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RESUMO 
Esta dissertação  analisa a indústria do Private Equity no período anterior e posterior à 
crise que afetou o mundo e que teve início com os problemas decorrentes dos 
financiamentos no segmento subprime. 
 
A partir da recolha e tratamento de dados e elementos que possibilitam a caracterização 
do Private Equity na Europa, procurou-se obter evidência das consequências da crise na 
indústria do Private Equity. 
 
Perante os resultados foi possível verificar que a crise financeira afetou diferentes áreas 
do Private Equity, pelo menos nos primeiros anos após a sua ocorrência: as 
possibilidades de saída reduziram-se, a capacidade de angariação de fundos diminuiu e 
o investimento estagnou ou começou lentamente a declinar. Analisa-se também a 
existência de diferentes pontos de vista quanto à posição que o Private Equity toma na 
crise. 
 
 
ABSTRACT 
This dissertation analyzes the Private Equity industry in the period before and after the 
crisis that affected the world and that began with the problems arising from the 
subprime financing. 
 
From the collection and data processing of elements that allow the characterization of 
Private Equity in Europe, sought to obtain evidence of the consequences of the crisis in 
the Private Equity industry. 
 
Given the results we observed that the financial crisis has affected different areas of 
Private Equity, at least in the early years after its occurrence: the possibilities of output 
declined, the ability to raise funds decreased and investment stagnated or began to 
decline slowly . It also analyzes the existence of different views on the position that the 
Private Equity takes into crisis. 
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INTRODUÇÃO 
MOTIVAÇÃO E OBJETIVOS 
 
O setor do Private Equity (PE) apresenta-se como um setor de enorme potencial 
de crescimento. Não existem dúvidas quanto à necessidade de um PE forte que potencie 
o crescimento das empresas, principalmente em países com fraco mercado de capitais. 
 
No entanto, a crise económica e financeira mundial veio alterar a perspetiva de contínuo 
crescimento do PE. Segundo o estudo realizado pela IESE Business School e The 
Boston Consulting Group (2008), 20% a 40% das 100 maiores gestoras de PE que 
atuam com alavancagem de dívidas poderiam ter desaparecido até 2011, sendo que a 
maior parte das empresas presentes em portfólios de fundos de PE dos EUA e da 
Europa não irão honrar suas dívidas estimadas em um bilião de dólares1. O Financial 
Times no dia 31 de julho de 2009 refere mesmo que “a indústria de PE teve o seu pior 
ano em 2008, com os seus investimentos a perderem quase 30 por cento do seu valor“ 2, 
sendo este decréscimo superior ao ocorrido com a bolha especulativa das empresas dot 
com. Tendo em conta o atual contexto de crise parece-nos crucial obter informações e 
medir o impacto desta no PE, após o crescimento que se tinha vindo a verificar nos 
últimos anos.  
 
Importa analisar quais as principais alterações nas várias vertentes que envolve um 
investimento de PE, passando por verificar as alterações ao nível do retorno dos 
investimentos, tendo sempre presente a importância das decisões e estratégias das 
empresas investidoras. Serão vários os fatores a ter em conta, passando pela seleção dos 
investimentos, às alterações no tipo de investimento, acompanhamento e interferência 
na gestão das empresas e importante também será verificar as alterações ao nível da 
execução das saídas dos investimentos.  
 
                                                 
1 Representando 1 trilião de dólares em terminologia anglo-saxónica. 
2 “The private equity industry suffered its worst year on record in 2008, as its investments lost almost 30 
per cent of their value,…” 
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Os investimentos de PE assentam numa estrutura caracterizada pelo elevado grau de 
alavancagem. Com a crise financeira, que acentuou a escassez de financiamento, 
gerando falta de liquidez, será importante analisar como as empresas de PE se 
adaptaram, por forma a evitar o colapso previsto no artigo do Financial Times já 
mencionado. “Muitas dessas empresas estão agora à beira de um colapso sob o peso das 
dívidas colossais usadas pelo PE para as comprar, lutando para manter o lucro e o 
crescimento de receita numa economia que enfrenta uma recessão”3 (Financial Times, 
31 de julho de 2009). Este será mais um assunto que evidencia a importância do tema 
em questão, no que se refere ao impacto da crise financeira sobre a indústria de PE e as 
alterações que propiciou nas decisões dos investidores de PE. A importância da análise das 
alterações globais de perfil de investimento e desinvestimento poderá também alargar as 
capacidades de descortinar as perspetivas futuras.  
 
O trabalho passará por analisar concretamente quais as consequências da atual crise 
económica e financeira mundial na indústria de PE através da recolha e análise de dados 
atuais de entidades que integram o setor em questão. Diversas são as consequências e 
alterações, salientando-se, por exemplo, a mencionada num outro artigo do Financial 
Times em 22 de Setembro de 2009, que revela que “um inquérito no Reino Unido a 50 
chefes de PE constatou que 47% deles esperava que os investidores cortassem o 
fornecimento de dinheiro para buy-outs”4. Assim, em conjunto com a análise deverão 
ser esmiuçadas as consequências e alterações de comportamento, analisando as medidas 
e estratégias adotadas e os resultados que daí surtiram.  
 
Pretende-se concluir sobre as estratégias a adotar pelos investidores de PE em contexto 
de crise, bem como estratégias que serão importantes para a conjuntura da pós-crise. De 
referir ainda que em situação de crise e falta de liquidez, surgem sempre oportunidades, 
em que é o próprio mercado a encarregar-se de selecionar os melhores e extinguir os 
mais fracos ou instáveis. Salienta-se as palavras do Presidente da Associação 
Portuguesa de Capital de Risco em entrevista ao Diário Económico em 21 de Setembro 
                                                 
3 “Many of those companies are now teetering on the brink of collapse under the weight of the colossal 
debts used by private equity to buy them and as they struggle to maintain earnings and revenue growth in 
a recession-hit economy”. 
4 “The survey of 50 UK private equity chiefs found that 47 per cent of them expected investors to cut off 
the supply of cash to a number of buy-out firms” 
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de 2011, em que este refere que “hoje em dia, uma PME, que representa cerca de 80% 
do nosso tecido empresarial, precisa de liquidez e não há crédito bancário. O único 
recurso que está disponível, onde existe liquidez, é o capital de risco”. Neste mesmo 
artigo, salienta-se que os dados de 2011 mostram “que o setor está a retomar - ainda não 
para níveis anteriores à crise -, e com uma configuração diferente em termos de 
metodologia de investimento e de montantes”. Aqui, enuncia-se que a crise surge para o 
PE como uma oportunidade “não só para o capital de risco crescer, mas acima de tudo 
para ganhar notoriedade pela sua importância para o tecido empresarial”. Num artigo do 
mesmo jornal datado de 26 de Setembro de 2011, é referido que a atual crise e o 
consequente estrangulamento financeiro das entidades bancárias têm feito crescer as 
empresas de PE nas suas aplicações financeiras junto de empresas em dificuldades, 
sendo esta uma oportunidade das pequenas e médias empresas obterem capital sem se 
alavancarem e exporem aos juros elevados, obtendo também valor estratégico por parte 
do investidor de PE. Segundo a mesma fonte, “ao nível do investimento anual de PE 
realizado na Europa, de acordo com a EVCA, o mesmo sofreu um acréscimo bastante 
acentuado face a 2009, passando de 23 para 46 mil milhões de euros, ou seja um 
aumento de 42%.”. 
 
Consegue-se assim verificar a importância e atualidade do tema quer em Portugal como 
na Europa e no Mundo, com algum foco na imprensa e de estudos que se centram nesta 
temática. A crise mundial trouxe consigo diversas dificuldades, alterações e até 
oportunidades que deverão ser elencadas e analisadas. Esta interligação entre a crise e a 
necessidade de tomada de decisões, assim como as consequências presentes e futuras 
para o setor e toda a economia, são o que motiva o desenvolvimento de um trabalho 
nesta área. 
 
Para atingir os objetivos propostos, num capítulo inicial serão evidenciadas as 
fundamentações teóricas essenciais para a compreensão da temática em causa quer ao 
nível do PE e das suas caraterísticas, participantes, fases do processo e evolução da 
atividade, quer ao nível da crise económica e financeira mundial com foco em aspetos 
que afetam diretamente a indústria de PE. No capítulo que se segue serão descritas as 
escolhas metodológicas, definição do período de análise e materiais usados para a 
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realização do trabalho. O capítulo IV é focado no tema principal da dissertação, sendo 
aqui analisado o impacto da crise nas diferentes etapas, componentes e especificidades 
do PE em Portugal e na Europa. Para terminar, serão elencadas as principais conclusões 
do trabalho, efetuando-se uma análise e síntese dos principais pontos analisados e 
enunciadas as principais conclusões que permitiram alcançar os objetivos propostos 
aquando da realização deste trabalho.  
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CAPÍTULO I 
REVISÃO DA LITERATURA 
 
 
1. CONCEITO DE PRIVATE EQUITY 
 
A noção de PE nem sempre é entendida na sua verdadeira aceção. Emerge como 
um conceito de grande abrangência e complexidade dada a multiplicidade de operações 
passíveis de serem realizadas neste âmbito. Este instrumento surge integrado nos 
instrumentos de Inovação Financeira, mais especificamente no Financiamento 
Estruturado. O recurso a financiamento estruturado surge quando as necessidades de 
alguém, em termos de liquidez e transferência de risco, não são satisfeitas 
mecanicamente pelos instrumentos convencionais que comummente são transacionados 
no mercado (Fabozzi et al., 2006). 
 
Dada esta ambiguidade é essencial perceber a verdadeira aceção de PE. Kaplan e 
Stromberg (2008) dividem o PE em duas categorias: VC e leveraged buyout. Segundo 
os autores, num leveraged buyout uma empresa é adquirida por uma empresa de 
investimento especializado usando uma parte relativamente pequena do capital e uma 
parte relativamente grande de financiamento através de dívida externa. Numa transação 
de compra típica a empresa de PE adquire o controlo maioritário da empresa existente. 
Este tipo de transação é desenvolvido em empresas maduras e altamente alavancadas. 
Uma das críticas atuais à atividade de PE é dado o efeito desestabilizador na economia que 
pode acarretar a elevada alavancagem com que estas operações são desenvolvidas. 
 
Numa perspetiva totalmente diferente é interpretada a definição de VC, nas quais as 
empresas investem tipicamente em empresas jovens ou emergentes, e normalmente não 
obtêm o controle maioritário (Kaplan e Stromberg, 2008). Este tipo de investimento 
direciona-se para novos projetos, normalmente inseridos em setores competitivos, com 
elevada inovação e grande potencial de crescimento e rendibilidade. 
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Sendo assim, verificamos que nos EUA o PE assume duas vertentes, VC e o Buyout. O 
VC é um investimento em empresas em fase inicial, acompanhando todo o processo 
desde a ideia inicial do projeto até ao arranque da atividade. O Buyout surge associado a 
empresas já existentes, com o objetivo de acrescentar valor através dos diversos meios. 
 
Contudo, na Europa não foi efetuada uma distinção clara do PE entre Buyout e VC, 
sendo as duas categorias agregadas a outras e tratadas na globalidade como PE.  Poderá 
verificar-se a ausência desta importante distinção na definição apresentada no Guia 
prático capital de risco (2006): “Para além da definição legal, o capital de risco - 
também chamado de capital de investimento, capital de desenvolvimento, Venture 
Capital (VC) e PE - é uma técnica, modalidade ou forma de investimento que se 
caracteriza pela existência de um investidor profissional: aquele que investe em 
empresas com elevado potencial de crescimento, através da aquisição de participações 
no capital social de empresas, geralmente participações minoritárias, e sobre valores 
mobiliários não cotados em mercados organizados, com a expetativa de obter dentro de 
um horizonte de curto ou médio prazo, mais-valias decorrentes do seu investimento”.
5 
 
De uma forma geral, poderá dizer-se que o investimento de PE é efetuado em empresas 
não cotadas (ou o sendo, o deixam de ser após o investimento) e tem um horizonte 
temporal limitado. É uma forma de financiamento através de capital próprio dado a 
entrada de um sócio/acionista, sem prestação de garantias e com horizontal temporal de 
médio prazo. Neste tipo de operações o investidor assume um elevado risco, 
salientando-se a possibilidade da perda da totalidade do investimento e a reduzida 
liquidez. Associado ao risco elevado surge uma elevada taxa de remuneração exigida, 
superior aos investimentos mais tradicionais. O PE não surge apenas como um 
financiamento dado que o retorno do investimento apenas resulta da posterior venda, 
tendo o investidor todo o interesse em que a empresa se valorize e cresça 
continuamente. “Enquanto um banco obtém a sua remuneração pelo juro e amortização 
do capital, os ganhos dos investidores de Capital de Risco estão dependentes do sucesso 
                                                 
5 De notar nesta noção de capital de risco um enviesamento da mesma em direção à definição de Venture 
Capital, a que não será estranho por certo a própria tradução de Private Equity para Capital de Risco, 
muito mais próxima de Venture Capital. 
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ou insucesso das empresas.” (IAPMEI e APCRI, 2006). A entrada do PE vem 
acrescentar credibilidade perante terceiros, profissionalismo e rigor na gestão da 
empresa. 
 
 
2. CARACTERIZAÇÃO DO PRIVATE EQUITY 
Condições de acesso, intervenientes, tipos de investimento, etapas do processo e 
desinvestimento 
 
A estratégia das organizações que investem em PE consiste em adquirir 
empresas que tenham grande perspetiva de crescimento/valorização e, se necessário, 
envolver-se ativamente na gestão destas, valorizando os seus ativos, com o objetivo 
último de realizar a saída do investimento através da venda das empresas por valores 
superiores aos seus respetivos valores de compra, obtendo um elevado ganho de capital, 
proporcional ao risco assumido (Kawanami, 2009). 
 
Kawanami (2009), salienta ainda que estes investimentos se caracterizam pela incerteza, 
assimetria de informação, de longo prazo e pela baixa liquidez derivado da 
impossibilidade de resgatar o investimento no meio do ciclo do investimento nem de 
vender a participação no mercado de capitais. Assim, tendo em conta o risco elevado e 
baixa liquidez, esta classe de investimentos deverá proporcionar taxas de retorno 
elevadas. Salienta-se o facto de, caso o investimento seja efetuado em empresas em 
fases iniciais, o retorno exigido será ainda superior dado o risco superior. Dado o 
elevado risco, a diversificação é essencial na atividade de PE.  
 
A indústria de PE deve seguir a regulamentação específica dos órgãos reguladores de 
cada país. A primeira regulamentação em Portugal para a indústria de PE surge apenas 
em 1991. Atualmente, a atividade é supervisionada pela Comissão do Mercado de 
Valores Mobiliários (CMVM), sendo que até 2002 foi realizada conjuntamente com o 
Banco de Portugal. Importa salientar a existência de diversos meios de investimento de 
PE, tal como as Sociedades de Capital de Risco (SCR), Fundos de Capital de Risco 
(FCR), Fundos de Reestruturação e Internacionalização Empresarial (FRIE) e os Fundos 
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de Sindicação de Capital de Risco (FSCR). Nos EUA, seguindo a regulamentação da 
SEC (Securities and Exchange Comission), os investimentos de PE deverão ter a forma 
de Limited Partnerships (sociedade por quotas de responsabilidade limitada) sendo os 
investidores chamados de Limited Partners (LP) e os gestores são denominados como 
General Partners (GP).  
 
Estes investimentos apresentam três intervenientes principais, o investidor (também 
conhecido por limited partner), empresa investida e organização gestora (ou general 
partner), podendo representar-se como um quarto o veículo de investimento. Segundo 
Kawanami (2009), os investidores aportam o capital para o veículo de investimento, o 
qual é administrado pela organização gestora. A organização gestora, por sua vez, 
identifica oportunidades de investimento em empresas e financia-as, em troca da 
participação. As empresas investidas variam muito em tamanho e nas razões pelas quais 
recorrem a esta forma de financiamento, sendo muitas das vezes pela dificuldade de 
obter financiamento (Fenn et al., 1997). 
 
O relacionamento do investidor com a organização gestora tem potencial para originar 
conflitos, sendo estes colmatados com a necessidade da organização gestora gerar 
resultados para no futuro continuar a ter investidores. Ao mesmo tempo uma parte 
significativa da sua compensação resultado dos lucros do investimento, tendo este todo 
o interesse em valorizar o investimento ao máximo (Fenn et al., 1997). Tal como 
referenciado esta participação poderá ser efetuada diretamente no capital da empresa ou 
através de um veículo de investimento com o propósito de captar recursos financeiros 
para realizar os investimentos de PE. Estes fundos, dado o alto risco, elevada expetativa 
de retorno e baixa liquidez, atraem essencialmente investidores com elevado nível de 
riqueza e expetativas de retorno a longo prazo, tais como fundos de pensão, instituições 
bancárias, fundos de investimentos, companhias de seguro, bancos de investimento, 
investidores privados, etc. (Kawanami, 2009). Os interesses destes investidores são 
díspares. Os bancos de investimento e investidores privados podem beneficiar da 
diversificação. Os fundos de pensões uma vez que têm passivos de longo prazo (muitas 
das vezes existe limite para os membros retirarem as suas poupanças) podem combinar 
com  ativos relativamente ilíquidos como o PE. Os interesses das instituições bancárias 
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surgem de uma forma mais complexa uma vez que para além dos retornos elevados, as 
suas decisões de investimento são moldadas por considerações indireta como o 
fornecimento da maior parte da dívida para alavancar os investimentos feitos pelos 
fundos. 
 
Importa aqui desenvolver os tipos de entrada do PE, apresentando-se estes relacionados 
com o tipo de empresa e objetivo e à fase do ciclo de vida da empresa no momento em 
que o investimento é realizado. Assim, destacam-se (IAPMEI e APCRI, 2006; 
Kawanami, 2009; Fenn et al., 1997): 
• Seed Capital: investimento realizado em fase de planeamento e desenvolvimento, 
numa fase embrionária. Normalmente a exigência de recursos financeiros é 
baixa mas fundamental, apresentando a empresa falta de liquidez;  
• Start-up: capital injetado com o objetivo de executar o plano de negócios numa 
empresa já existente com um projeto desenvolvido. Estas empresas têm 
menos incerteza associada à viabilidade do seu conceito de negócio como, 
normalmente, têm uma tecnologia comprovada e um mercado comprovado para 
o produto;  
• Other Early Stage: dirige-se a empresas que comercializam mas são incapazes 
de gerar lucros e pretendem desenvolver estratégias de marketing ou melhorar 
processos de fabrico, comercialização, etc. 
• Expansão: destina-se a empresas que se encontram na maturidade mas que não 
têm capacidade de crescimento; 
• Management Buy-out: objetivo de adquirir o controlo da empresa pela 
Administração ou por sócios minoritários; 
• Management Buy-in: suporta a tomada de controlo da empresa e posteriormente 
da Administração por uma equipa de gestores externos especializados; 
• Buy-in Management Buy-out: surge de junção entre Management buy-out e 
Management buy-in, quando o investimento tem como objetivo permitir o 
controlo da empresa pela Administração, auxiliada pela entrada de gestores 
externos; 
• Institutional buy-out: destina-se à obtenção do controlo da empresa por parte do 
investidor de capital de risco, sendo associado ao Management buy-out;  
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• Resgate/Turnaround: surge como financiamento para empresas com 
dificuldades financeiras através da implementação de um plano de 
reestruturação económica e financeira; 
• Replacement equity ou Capital de Substituição: tem como objetivo a aquisição, 
por parte de um investidor tradicional da empresa, da participação de outro 
investidor;  
• Bridge finance: assume como objetivo permitir à empresa a entrada para cotação 
em bolsa de valores; 
• Public to Private (OPA de exclusão): objetivo de retirar uma empresa do 
mercado de cotações através da aquisição da totalidade do capital. 
 
O tipo de investimento de PE normalmente adapta-se à fase do ciclo de vida que a 
empresa se encontra. Uma empresa que se encontre em early stage adapta-se o tipo de 
investimento de PE Seed Capital, Start-up ou Other Early Stage (Venture Capital). 
Associado a uma fase posterior as empresas procuram capital para alcançar um de dois 
objetivos, efetuar uma mudança na propriedade ou estrutura de capital, ou para financiar 
uma expansão. A expansion stage  aparece associada ao tipo de investimento growth 
capital (expansão). Em late stage os Buy-out e Buy-in, capital de substituição, 
turnaround e bridge finance são os investimentos que mais se adequam. 
A Figura 1, sintetiza o funcionamento do mercado do PE, enunciada por Fenn et al. 
(1997). 
 
Figura 1: Organização do mercado do PE  
Investidores Intermediários Emissores
Euros Dinheiro,
Fundos de pensão empresariais Lp's monitorização, New ventures:
Fundos de pensão públicos juro - gerido por organiz. independentes consultadoria - Early-stage
Fundações - gerido por filiais de - Later-stage
Bancos   instituições financeiras
Famílias ricas e indivíduos Euros Títulos de PE Middle-Market:
Companhias de seguro Outros intermediários - Expansão
Bancos de investimento Participação - Mudança na estrutura de capital
Sociedades não financeiras - Mudança na propriedade
Outros investidores
Investimentos diretos Empresas públicas
Títulos de PE
 Fonte: Fenn et al. (1997) 
O IMPACTO DA CRISE ECONÓMICA E FINANCEIRA MUNDIAL 
NA INDÚSTRIA DO PRIVATE EQUITY 
11 
 
A participação no capital de uma empresa por via de investimento de PE processa-se em 
diferentes fases. Após a captação dos recursos necessários para a realização dos 
investimentos6, importa rececionar e selecionar os projetos em que será efetuado o 
investimento. As organizações gestoras recebem um número elevado de proposta que, 
para serem bem sucedidas, têm de avaliar e serem capazes de selecionar de forma 
eficiente (Fenn et al., 1997). Os gestores da empresa investida tipicamente sabem mais 
sobre muitos aspetos dos seus negócios do que qualquer outra pessoa. Esta assimetria de 
informação, coloca graves problemas de seleção adversa para os investidores sendo este 
problema mitigado pela extensa quantidade de due diligence conduzido (Fenn et al., 
1997). O processo de due diligence é usado para seleção de projetos, assumindo este 
elevada importância para avaliar o risco e o retorno de um possível investimento. Este 
processo atravessa quatro fases principais: angariação de fontes de informação sobre 
projeto e empreendedor, utilização de critérios de seleção, análise do risco e por fim, 
elaboração do contrato (Faria, 2009). Para efetuar a seleção é necessário a apresentação 
de um plano de negócios, o qual poderá vir a proporcionar interesse pelo estudo com 
maior pormenor do negócio em causa ou na rejeição de investir naquele projeto, 
assumindo também importância para o eventual acompanhamento posterior. Para 
análise do plano de negócios é dado destaque a diversos pontos, principalmente a 
viabilidade comercial e grau de maturidade do mercado, análise SWOT, capacidade da 
equipa de gestão, análise do risco/rendibilidade associada ao projeto e também as 
possibilidades de efetuar o desinvestimento de forma rentável e num determinado 
período de tempo. Nesta fase de seleção, a experiência dos gestores de investimento e 
contacto anterior com empresas do mesmo setor, surge como uma fonte de informação 
ótima e que possibilita uma análise mais correta e clara dos investimentos. No entanto, 
o foco da investigação varia com o tipo de investimento: no caso de empresas em 
dificuldades, os esforços estão concentrados em discussões com os credores da 
empresa; no caso de aquisições de empresas familiares, as questões de sucessão de 
gestão garante maior atenção; no caso de aquisições alavancadas, os esforços 
concentram-se no desenvolvimento detalhado da projeção dos fluxos de caixa (Fenn et 
al., 1997).   
 
                                                 
6 Importa referir que nesta fase os investidores só se comprometem a investir assim que for encontrada, 
por parte dos gestores dos fundos, uma boa oportunidade de investimento. 
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Após a seleção dos investimentos a realizar importa estruturar e definir com as 
empresas os termos do negócio. Nesta fase desenvolve-se o contrato que determina a 
forma como o investimento irá ser executado, quais os termos e condições, condições de 
relacionamento entre os sócios/acionistas, direitos e deveres de prestação de 
informação, prazos e formas de desinvestimento (saída), entre outras condições 
acordadas entre a empresa e o investidor de PE. Este processo é fundamental para o 
sucesso da operação.  
 
Após a concretização do negócio, segue-se a monitorização do investimento através de 
mecanismos como a participação ativa na gestão da empresa investida ou do 
fornecimento de serviços de consultadoria. O investidor de PE não será um silent 
partner, mas sim um parceiro de negócios, sem a necessidade de controlar totalmente a 
empresa. Naturalmente, o grau de envolvimento varia com o tipo de investimento. O 
envolvimento é maior em novos investimentos para os quais a qualidade da gestão é 
visto como um fator determinante do sucesso ou insucesso e, em certas situações, de 
risco (por exemplo aquisições alavancadas). Para estes tipos de empresas, os 
investidores de PE normalmente são proprietários da maioria, de modo que os 
investidores têm um incentivo ainda maior, assim como a autoridade, a 
envolver-se na tomada de decisões da empresa (Fenn et al., 1997). Este envolvimento 
surge pela prestação de serviços de assessoria estratégica, operacional e financeira 
através da participação no conselho de administração, substituição de cargos e/ou 
redução de pessoal, alocação de funcionários da organização gestora na empresa 
investida, controlos periódicos de indicadores, criação de melhores condições de 
aprovisionamento e obtenção de alternativas e de contratos mais vantajosos com 
fornecedores, bancos e clientes, redução dos custos de agência e mesmo mudanças 
estratégicas e definição de planos de marketing (Kawanami, 2009). Neste sentido, em 
alguns momentos surgem críticas à atividade do PE visto a concretização de medidas de 
redução de gastos conjugadas com os ganhos elevados através do aproveitamento de 
oportunidades dos sistemas fiscais que permitem pagar menos impostos. Outra das 
críticas associadas ao PE é a gestão de curto prazo, sem dar a devida atenção à 
perpetuidade da empresa, gerindo apenas com o objetivo de aumentar os retornos 
financeiros, sem tendo em linha de conta os impactos futuros após a venda. Como 
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referido, outro problema poderá surgir com a questão do endividamento elevado que 
muitas das vezes o PE recorre para concretizar os seus investimentos que poderão dar 
lugar a instabilidade económica. Em contraponto a estes críticos surgem argumentos 
como a dinamização económica, geração de empregos através de investimentos bem 
sucedidos e a resolução de problemas de agência. (Kawanami, 2009) 
 
Por todo o mundo as PME’s apresentam elevada importância no tecido empresarial, 
apresentando ideias com potencial de crescimento, empreendendo e arriscando, 
mudando de forma a adaptarem-se a novas realidades, gerando emprego e crescimento 
económico. “Estas são o principal “motor” para ultrapassar situações de recessão” 
(Deakins, 1996). Contudo, uma das principais dificuldades que estas empresas 
enfrentam é o acesso ao financiamento uma vez que os capitais próprios não se 
apresentam suficientes e estas não apresenta histórico e credibilidade suficiente na 
banca. “O acesso ao financiamento continua a ser um dos desafios mais significativos 
para a criação, sobrevivência e crescimento das pequenas e médias empresas (PME), 
especialmente as inovadoras. O problema é fortemente agravado pela crise financeira e 
económica, as PME e os empresários têm sofrido um choque duplo: uma queda drástica 
na procura por bens e serviços e um maior rigor em termos de crédito, que estão a afetar 
severamente os seus fluxos de caixa.” (OCDE, 2009).  A indústria de PE desempenha 
um papel crucial para o desenvolvimento económico através dos recursos financeiros de 
longo prazo fornecidos a empresas com potencial de crescimento, viabilizando projetos 
ou o crescimento de empresas que teriam dificuldades de acesso a crédito ou a outras 
formas de recursos. Além disso, o envolvimento ativo na gestão das empresas investidas 
é um dos fatores fundamentais para o sucesso do negócio de PE. “OS gestores de PE 
adquirem participações elevadas e têm um papel ativo no acompanhamento e 
aconselhamento das empresas do portfólio. Em muitos casos, eles exercem tanto, ou 
mais, controle que os membros da empresa”7 (Fenn et al., 1997). O investidor de PE 
empenham-se no sucesso da empresa visto que o retorno esta intrinsecamente 
relacionado com o crescimento. Esta é uma das caraterísticas que diferencia o 
investimento de PE de um financiamento bancário, no PE o investidor assume risco, o 
                                                 
7 “Private equity managers acquire large ownership stakes and take an active role in monitoring and 
advising portfolio companies. In many cases they exercise as much control as company insiders, or 
more.” 
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investimento depende dos resultados, enquanto num financiamento o retorno do capital 
e do juro é garantido independentemente da performance da empresa. Através deste 
envolvimento e contacto permanente é possível monitorar e aumentar valor aos 
investimentos, diminuindo ao mesmo tempo as assimetrias de informação que poderão 
existir, principalmente em empresas em early stage.  
 
Esta caraterística é um dos pontos principais para a última fase do PE resultar da melhor 
forma. Os investimentos do tipo PE são limitados a um certo período de tempo e, após 
esse período, o investidor de PE tem de vender a sua participação com o objetivo de 
devolver o dinheiro aos investidores, se possível com um lucro enorme. O 
desinvestimento assume elevada importância e é das escolhas mais críticas (método e 
tempo), dependendo o sucesso das atividades de PE da forma como este ocorre e o 
resultado obtido. A mais valia do investimento encontra-se diretamente relacionada com 
o mecanismo de saída, sendo este que conduz à maximização do valor das participadas. 
Através da saída surgem também novos meios financeiros para aplicar, determina-se o 
sucesso das aplicações e dos gestores, evidenciando os dados que permitem atrair novos 
investidores. Segundo Fenn et al. (1997), “Os três caminhos de saída possíveis são uma 
oferta pública, uma venda privada e uma recompra de ações pela empresa. Cada 
caminho de saída tem ramificações diferentes para os investidores, os parceiros gerais e 
para a gestão da empresa”8. Tendo em conta Brandão (2005) e Pereira (2008), os 
mecanismos de saída utilizados resumem-se aos seguintes: 
• IPO: oferta primária de ações. Este tipo de opção seria importante para 
impulsionar e dinamizar o mercado de capitais português, visto que pela pequena 
dimensão do mercado bolsista português e pela inexistência de mercados de bolsa 
especializados em PME ou em setores específicos de atividade este mecanismo não 
tem expressão. Existe uma relação entre o mercado financeiro e o PE, sendo o PE 
impulsionado se o primeiro tiver liquidez e poder ser utilizado para realizar as 
saídas, renovando assim o empreendedorismo; 
• Trade-sale: venda a uma outra empresa estratégica, isto é, do mesmo setor, 
fornecedor, cliente, etc.  
                                                 
8 “The three possible exit routes are a public offering, a private sale, and a share repurchase by the 
company. Each exit route has different ramifications for the limited partners, the general partners, and the 
company’s management.” 
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• Secondary-sale: venda para investidor temporário (empresa de PE ou instituição 
financeira); 
• Buyback: recompra pelo empreendedor/gestores de forma espontânea ou pré-
negociada, através de contratos-promessa, opções de call e put, Management 
Buy-out; 
• Pagamento de empréstimos: a saída é efetuada através do reembolso do capital 
disponibilizado remunerado com uma taxa de retorno; 
• Write-off: abandono do projeto dado o negócio não apresentar viabilidade. É a 
pior saída possível, sendo a forma de admitir que o investimento falhou mas 
também de minimizar as perdas. 
 
A saída por IPO pode conduzir a algumas vantagens, sendo por isso muitas das vezes a 
saída ideal. “A oferta pública geralmente resulta em maior valorização de uma empresa 
e, assim, muitas vezes é o caminho de saída preferido. Além disso, a gestão da empresa 
favorece uma IPO porque preserva a independência da empresa, dando-lhe acesso a 
capital através da criação de um mercado líquido para os títulos da empresa. No entanto, 
numa oferta pública, ao contrário de uma venda privada, geralmente não termina o 
envolvimento da parceria com a empresa”9 (Fenn et al., 1997). 
 
Nas Trade-sale, o adquirente normalmente é maior entidade do mesmo ou de um setor 
similar da empresa adquirida mas com maior dimensão, e que deseja juntar a empresa 
ao seu próprio negócio para crescer vertical ou horizontalmente. Para as empresas de 
PE uma venda privada é atraente, pois proporciona a venda da totalidade da 
participação terminando o envolvimento com a empresa. Para a empresa vendida esta 
opção é indesejável na medida em que a empresa é fundida ou adquirida por uma 
empresa maior e não pode permanecer independente sendo normalmente a 
administração da empresa substituída (Fenn et al.., 1997). 
 
                                                 
9 “A public offering generally results in the highest valuation of a company and, thus, is often the 
preferred exit route. In addition, company management favors an IPO because it preserves the firm’s 
Independence and provides it with continued access to capital by creating a liquid market for the firm’s 
securities. However, a public offering, unlike a private sale, usually does not end the partnership’s 
involvement with the firm.” 
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As secondary-sale não são uma saída preferida pelas empresas de PE. Este tipo de saída 
surge muitas vezes associado a saída de recurso podendo enunciar falta de êxito na 
saída, exigindo muitas da vezes a permanência da posição de acionista na empresa. 
(Ferreira, 2009) 
 
O Buyback é muito utilizado em duas ocasiões específicas: para pequenos 
investimentos, quando a venda para o empresário é a única maneira que a empresa de 
PE pode garantir liquidez; para empresas do portfólio que já tenham sido objeto de 
uma IPO, para acabar com o envolvimento da empresa de PE (Fenn et al., 1997). 
 
Importa salientar que o desinvestimento pode ser total ou parcial, sendo parcial quando 
ainda se mantém algum tipo de ligação à empresa participada. Um dos motivos para 
saídas parciais é a redução das assimetrias de informação através da sinalização da 
qualidade da empresa para os compradores uma vez que a própria sociedade de PE 
mantém interesse em continuar a participar na empresa. Nesta fase, a assimetria de 
informação assume importância dada a diferença de conhecimento entre o comprador e 
o vendedor, sendo determinante para o preço definido. É expectável que quanto maior a 
assimetria de informação menor o preço que o comprador se dispõem a oferecer visto 
ter incertezas, assumindo que o risco será superior ao real. Este problema assume o 
nome de underpricing, assumindo especial importância no caso de IPO e não sendo 
relevante para a venda a antigos titulares. A sociedade de PE vem colmatar parte da 
assimetria de informação dado conferir credibilidade e transparência através dos 
mecanismos de controlo que desencadeia aquando da sua participação na empresa. A 
saída parcial poderá também estar relacionada com a libertação de meios financeiros e 
humanos para outros investimentos. (Ferreira, 2009) 
 
Os investimentos de PE caracterizam-se por serem de médio prazo, indo o seu 
horizontal temporal normalmente entre os 3 e 7 anos. Cumming e Macintosh (2001) 
demonstram que investimentos em early stages podem ter reduções mais curtas dada a 
maior seleção e escolha dos investimentos a manter ou a possibilidade de fazer write-off. 
Os mesmos autores demonstram também que associado a um investimento em 
montantes superior aparece uma menor duração da participação. Cumming e Johan 
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(2010) verificam que as condições económicas afetam a duração dos investimentos, 
dado que com altas rendibilidades no mercado acionista é expectável que a duração dos 
investimentos diminua de forma às sociedade de PE aproveitarem as boas condições do 
mercado para desinvestirem. Com boas oportunidades de investimentos, também 
diminuirá a duração do investimento de forma a ser possível investir noutro negócios 
com maior expetativa de rendibilidade. “Por outro lado, quando a situação do mercado é 
de subida, ao atravessar um fase de melhoramento contínuo, a duração dos 
investimentos tende a aumentar, uma vez que as empresas de PE optam por esperar que 
o mercado melhore até atingir um ponto que considerem como o mais indicado em 
termos de condições para realizarem o desinvestimento” (Ferreira, 2009). A duração das 
saídas também acaba por depender do setor onde a empresa se insere, sendo normal que 
um investimento na indústria farmacêutica tenha duração maior que um investimento no 
setor da internet. Vários autores referem que nos Estados Unidos da América a saída por 
IPO é a forma mais usada e lucrativa (Ferreira, 2009), sendo por isso muitas vezes 
conduzida pela sociedade de PE para ser a saída praticada. Na Europa, as trade sales, 
no período que antecede a crise, assumem-se como o mecanismo de saída principal. 
Parece existir tendência nos EUA para assunção de maiores riscos, apostando-se na 
Europa menos em early stages, sendo também por isso mais relevante o write-off nos 
EUA do que na Europa. 
 
 
3. A CRISE ECONÓMICA E FINANCEIRA MUNDIAL 
 
Em 2007 deu-se início nos EUA a uma crise económica e financeira mundial 
considerada como a pior desde a grande depressão da década de 30. 
 
Desde 2001 que a Federal Reserve reduziu taxas de juro, incentivando o consumo e o 
financiamento. A alta liquidez existente, facilidades de crédito, baixas taxas de juro, 
potencializou o setor imobiliário, existindo um aumento significativo no financiamento 
bancário e aumento do valor dos imóveis. Neste cenário, mesmo pessoas com alto nível 
de risco devido aos baixos rendimentos ou mau histórico, conseguiram obter crédito, 
sendo associadas a estes o segmento subprime. Foram formadas carteiras de 
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investimento com base neste tipo de hipotecas do segmento subprime que permitiam 
uma alta rendibilidade, dado os spreads mais elevados associados ao maior risco. No 
entanto, para combater a inflação assiste-se ao aumento das taxas de juro e consequente 
aumento da falta de pagamento de dívidas, arrastando consigo os bancos e fundos que 
compram estes títulos associados aos créditos bancários, principalmente subprime. Ao 
mesmo tempo os imóveis perdem valor, refletindo-se também na perda de valor dos 
títulos que tinham como garantia as hipotecas desses imóveis. Com este cenário começa 
a assistir-se a uma enorme insegurança no setor financeiro, não existindo empréstimos 
entre bancos nem para terceiros, o que faz aumentar novamente as taxas de juro. Em 
Setembro de 2008, assiste-se à falência da Lehman Brothers, que, associada às enormes 
perdas por parte dos grupos financeiros, vem alertar todo mundo para a gravidade da 
situação. Como consequência, o sistema financeiro ficou contagiado, atingindo 
posteriormente a economia. A insuficiência dos financiamentos gera menor liquidez, 
não permitindo às empresas investir e potenciar o seu crescimento e contratar pessoas, 
gerando falta de capacidade para consumir, retraindo-se a economia no global 
(Kawanami, 2009). Assiste-se por todo o mundo a uma diminuição do acesso ao 
crédito, crises de confiança, falta de liquidez, aumentos dos spreads. Acaba também por 
se desencadear um desinvestimento em ativos com risco, registando-se um aumento do 
desinvestimento em ações. Este aumento da oferta projeta os preços para baixo, 
prejudicando também o desinvestimento de PE por IPO.  
 
Toda esta envolvente afeta a indústria de PE, especialmente as aquisições alavancadas. 
As dificuldades de obter financiamento bancário trazem perspetivas inquietantes para o 
PE. Esta crise traz novos desafios, necessidade de procurar formas de adaptação e 
mesmo aproveitar oportunidades. No relatório da PriceWaterHouseCoopers (2008), 
estes referem que a forma do PE sobreviver à referida crise se resume em: 
• Melhorar o modelo de negócios através da diversificação, expandindo para outras 
classes de ativos e áreas de investimento e aposta em mercados emergentes; 
• Melhor e maior prestação de contas, existindo transparência e responsabilização; 
• Reduzir o risco fiscal através da expansão global e aproveitar alguns sistemas fiscais 
que se apresentam mais favoráveis através das isenções e benefícios para o PE. Esta 
estratégia possibilita ao mesmo tempo novas oportunidades de investimento e novos 
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investidores;  
• Aposta nos mercados emergentes como o Brasil, Rússia, Índia e China que apresentam 
crescimentos significativos. Para estas apostas é importante analisar bem os riscos e 
percecionar as oportunidades de cada país específico; 
• Necessidade de atribuir ênfase ao longo prazo, efetuando ajustes estruturais e 
melhorias de gestão. Numa fase em que o mercado financeiro apresenta limitações ao 
acesso a capital, é necessário melhorar os investimentos atuais até que haja mais capital 
disponível para novos investimentos. 
 
Irá direcionar-se agora a importância para a análise do impacto e consequências da recente 
crise financeira no desenvolvimento do PE. Surgem diversas questões que se apresentam 
interessantes para serem analisadas. Será particularmente interessante verificar se a 
estabilidade e menor risco associado aos investimentos em buyout é afetada pela 
corrente crise, se o clima de constante de mudança nos diversos setores de investimento 
é alterado e se os principais setores de investimento se mantêm ou alteram. Poderá ser 
interessante também verificar as alterações de comportamento ao nível do 
desinvestimento, sendo expectável que o desinvestimento por trade sale e IPO percam 
importância, ou mesmo a assunção de importância como forma de saída da venda da 
participação à gestão, o pagamento de empréstimos, as vendas em mercado secundário 
ou até o write-off. Dado a reduzida liquidez dos mercados é também importante analisar 
se as posições serão mantidas por mais tempo até a conjuntura melhorar e se tornar mais 
rentável o desinvestimento. Poderá existir tendência para ser intensificado o 
investimento em early stages na esperança do desinvestimento num período em que já 
se encontre dirimida a crise e este proporcione mais rendibilidade e sucesso. 
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CAPÍTULO II  
CONSIDERAÇÕES METODOLÓGICAS E DEFINIÇÃO DO 
PERÍODO DE ANÁLISE 
 
 
Neste capítulo pretende-se fazer uma breve descrição dos métodos utilizados e 
qual a razão da sua utilização na elaboração deste trabalho. 
 
Numa fase embrionária foram efetuadas leituras e análises que permitiram verificar a 
relevância do tema e a sua importância para o desenvolvimento e estudo de uma 
temática nova cuja informação é limitada e/ou incompleta e da análise do seu impacto 
em diversas áreas da sociedade.  
 
Definindo o tema, foi efetuada uma recolha bibliográfica referente ao setor do PE e 
sobre a crise económico-financeira mundial, recorrendo para isso a diversos livros e 
papers, cuja fiabilidade não se coloca em causa, atendendo também ao seu 
enquadramento na atualidade. Dado a atualidade do tema, recorreu-se também a artigos 
publicados em revistas e jornais, pesquisas na Internet, artigos académicos e estudos 
realizados por entidades publicas ou privadas (nomeadamente empresas de 
consultadoria). 
 
De seguida foi efetuada uma recolha de dados que possibilitassem obter informação 
acerca das mudanças e da tendência do mercado do PE nos diversos âmbitos no período 
após o início da crise. Para isso foi definido o período de 2008 a 2011 como período de 
análise, usando como foco Portugal e a Europa. Não se pretende obter e comprovar 
relação direta das alterações nos indicadores com a crise mas sim verificar o 
comportamento do mercado numa perspetiva de antecipar tendências e comportamentos 
futuros. Essa informação foi obtida recorrendo às principais associações de PE 
(APCRI10, EVCA11, BVCA12, CVCA13, EMPEA14, NVCA15) e órgãos de supervisão da 
                                                 
10 Associação Portuguesa de Capital de Risco e Desenvolvimento 
11 European Private Equity and Venture Capital Association 
12 British Private Equity & Venture Capital Association 
13 Canada’s Venture Capital & Private Equity Association 
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atividade (CMVM16) . De referir que a recolha de dados e pesquisa em PE apresenta 
diversos obstáculos, pois, dado o caráter privado das transações, os gestores são avessos 
à divulgação de informação. Para além dos dados se apresentarem de forma diferente 
consoante quem disponibiliza a informação, muitas das vezes ocorre diferenças entre 
dados de diferentes entidades e dentro da mesma entidade quando divulgados em 
relatórios diferentes.  
 
Importa salientar que a EVCA apresenta nos seus dados a informação com duas 
diferenciações, estatísticas da indústria e estatísticas de mercado. As estatísticas da 
indústria são uma agregação das figuras de acordo com o país de localização do 
escritório da empresa de PE. A nível europeu, esta diz respeito a investimentos feitos 
por empresas europeias de PE, independentemente da localização da empresa-alvo. As 
estatísticas de mercado são uma agregação de acordo com a localização da empresa em 
carteira. A nível europeu, esta diz respeito a investimentos em empresas europeias, 
independentemente da localização da empresa de PE. Na nossa análise foram utilizados 
os dados referentes às estatísticas de indústria. 
 
Para além disto, nos relatórios mais recente a EVCA diferencia o VC do restante PE ao 
qual chama Buyout & growth. O VC é constituído pelas fases de seed, start-up e later 
stage venture, sendo que o  Buyout & growth agrupa as fases de growth, 
rescue/turnaround, replacement capital e buyout. 
 
No estudo, as figuras e valores referem-se ao agrupamento de dados em valor e não em 
número, sendo as exceções indicadas. 
                                                                                                                                               
14 Emerging Markets Private Equity Association 
15 National Venture Capital Association 
16 Comissão do Mercado de Valores Mobiliários  
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CAPÍTULO III 
O IMPACTO DA CRISE ECONÓMICA E FINANCEIRA MUNDIAL 
NA INDÚSTRIA DO PRIVATE EQUITY  
 
 
Um estudo da OCDE (2009) refere que “a crise financeira teve um impacto em 
três dimensões no capital de risco e nos mercados de private equity. Em primeiro lugar, 
as possibilidades de saída são reduzidas. Em segundo lugar, as atividades de angariação 
de fundos parecem estar a diminuir. E em terceiro lugar, o capital investido estagnou ou 
até mesmo lentamente começou a declinar, especialmente investimentos em novos 
projetos.” 
 
O mesmo estudo refere também que “A queda dos preços nos mercados mundiais de 
ações têm feito os investidores voltarem-se para investimentos mais seguros, o que 
consequentemente torna quase impossível sair de um investimento de capital de risco, 
quer através de uma IPO (oferta pública inicial) ou uma fusão ou aquisição… Como 
resultado, o tempo que leva a partir de quando um investimento é feito até que ele pode 
ser encerrado aumentou. Em 2000, o período antes da saída seriam em média de quatro 
anos. Em 2008, o prazo médio aumentou para sete anos, embora ela varia entre os 
setores.” 
 
Existem diversas temáticas e informações que são deveras importantes de analisar para 
conseguir atingir o objetivo proposto. O processo de análise e recolha de dados 
potenciou a importância da análise de algumas temáticas como a evolução dos 
montantes sob a gestão, a evolução por setor de atividade, as fases de investimento em 
que o capital entra nas empresas participadas, o tempo do investimento e capital social 
detido, a estratégia de desinvestimento e a análise do endividamento. 
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1. CARACTERIZAÇÃO DO PRIVATE EQUITY NO PERÍODO 
ANTERIOR À CRISE 
 
Os primeiros financiamentos de PE ocorreram logo no século XV com as 
primeiras expedições marítimas, onde existia um financiamento com a expetativa de 
lucros elevados mas com risco da perda total do investimento realizado. Com a 
revolução industrial no Reino Unido no séc. XVIII assiste-se a um aumento 
significativo no investimento de PE. A indústria surge neste momento com projetos 
com potencialidade de rendibilidade elevada, aos quais os investidores de PE se 
associam para acrescentar a sua capacidade financeira.  
 
No entanto, é a American Research & Development nos Estados Unidos da América que 
em 1946 cria um fundo de capital gerido por profissionais dedicado a realizar investimentos 
de alto risco, dando lugar às primeiras operações de investimento de PE tal como as 
conhecemos. Para potenciar o desenvolvimento desta indústria, o governo americano 
atribuiu benefícios fiscais e créditos bonificados através da criação da Small Business 
Investments Companies Administration (SBICA). 
 
Na década de 80 assistiu-se a um aumento expressivo da atividade de PE nos EUA, 
investimentos os quais se direcionam principalmente para o setor da tecnologia, em 
empresas como a Apple Computers, Cisco Systems, Microsoft e Sun Microsystems. Desde 
este momento, a indústria de PE começa a expandir-se por outros países, adquirindo uma 
dimensão global.  
 
O PE, tal como o conhecemos, chegou à Europa em inícios da década de 80 (Brouwer e 
Hendrix, 1998), apresentando um desenvolvimento mais acelerado a partir do início da 
década de 90 e tendo como maiores representantes o Reino Unido, a Holanda, a 
Alemanha ou a França. O PE na Europa evolui para um caminho diferente do original, 
adquirindo diferentes caraterísticas do modelo vindo dos Estados Unidos, promovendo 
o conceito de Merchand capital (Bygrave e Timmons, 1992). Este termo associa-se à 
tendência para a focagem dos investimentos das empresas de PE apenas em empresas 
em fases mais avançadas com o objetivo de retorno dos investimentos em prazos mais 
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curtos, deixando de parte a vertente original do conceito de PE através do apoio a 
projetos na fase de early-stage.  
 
 
1.1 Investimento 
 
Em período próximo de 2007, a maior atração de investimento de PE ocorreu no 
Reino Unido, França, Alemanha e Espanha. Os setores que apresentam valores de 
investimento mais relevantes são os setores dos produtos e serviços industriais, os bens 
de consumo e de retalho, comunicações e indústria farmacêutica (E.V.C.A., Anual 
Survey 2007). 
 
Em Portugal a indústria de PE só nos últimos anos tem vindo a assumir maior 
importância e relevância. Como pode ser comprovado na Figura 2, quando comparado 
com a Europa, em 2007, Portugal era o país que apresentava menor proporção de 
investimentos em PE em percentagem do PIB sendo que a Suécia o país que apresentava o 
maior valor. 
 
Figura 2: Investimentos em PE, em percentagem do PIB (para cada país europeu), para 
2007 
 
Fonte: EVCA (2009 a) 
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1.2 Fases de investimento 
 
Durante o período entre 2001 e 2006, em Portugal as fases de investimento com 
mais expressão foram a expansão (46%) seguido do buyout (20%) e capital de 
substituição (19%), contrastando com a Europa que apresenta valores muito mais 
significativos no buyout (69%) seguindo-se pela expansão (19%) (Faria, 2009). Ainda 
de acordo com este autor, em Portugal a evolução anual por fases de investimento tem 
sido instável, assumindo em 2007 o buyout grande relevo, tendo o start-up e expansão 
sempre valores expressivos e mais estáveis. Como é visível na Figura 3, na Europa a 
tendência ao longo do período de 2001 a 2007 é de aumento da relevância do buyout, 
sendo seguido pelo investimento de expansão com valores menos significativos e 
decrescentes. 
 
Figura 3: Evolução Anual do Investimento por fases europeu (2001-2007) 
 
Fonte: Faria, 2009 
 
Existem diferenças mais significativa entre Portugal e a Europa. Nos investimentos 
start-up e expansão, Portugal apresentou valores médios para o período 2001 a 2007 
que representam quase o dobro da Europa. O start-up assumiu o valor de médio de 13% 
para Portugal e 7,4% na Europa, cifrando-se a expansão em Portugal nos 47% contra 
20% na Europa. No buyout a tendência foi contrária, a Europa apresentou valores muito 
superiores aos apresentados por Portugal (69% na Europa e 18% em Portugal). As 
razões possíveis para a aposta na Europa no Buyout é a maior facilidade e rapidez de 
obter rendibilidade com menor risco, mesmo exigindo maior investimento. O 
investimento em empresas nesta fase também exige um menor esforço, tempo e 
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participação na sua gestão. O management buy-in e buy-out assumem maior relevo num 
enquadramento em que existe um crescimento das fusões e aquisições e quando existe 
maior facilidade de financiamento concedido pelas instituições bancárias (Murray e Lott, 
1993). 
 
Em termos de valores médios de investimento deteta-se que, em ambas as realidades, os 
valores se apresentam superiores quanto mais tardia for a fase de investimento. Também 
nos valores médios disponíveis para investimento, Portugal apresentou uma tendência 
irregular (8,6 milhões de euros em 2005 e 2,8 milhões de euros em 2006), atingindo a 
média o valor de 4,4 milhões de euros no período de 2001 a 2006.  
 
 
1.3 Análise setorial do investimento 
 
A nível setorial, entre 2001 e 2007, Portugal apresentou maior investimento nos 
produtos e serviços industriais (20%) e dos bens de consumo (17%), sendo a tendência 
da Europa para os setor dos bens de consumo, das comunicações e das tecnologias de 
informação (14%, 12% e 10%, respetivamente). Neste âmbito, quer em Portugal quer na 
Europa, verificaram-se poucas tendências, existindo variações todos os anos dos setores 
em que existe maior investimento. O PE parece ter necessidade de se adequar ao setor 
com mais relevância e com maior probabilidade de sucesso, tendo necessidade de 
estudar o mercado, antecipar tendências e mudar regularmente. 
 
Globalmente deteta-se que em Portugal o investimento de PE teve mais expressão numa 
fase inicial de vida de uma empresa, assumindo relevância o buyout apenas em 2007. 
Na Europa o buyout assumiu desde sempre grande importância, associado a uma fase 
mais avançada das empresas. Neste período e por estas caraterísticas podemos verificar 
que em Portugal a indústria de PE apresentavam mais propensão ao risco que a Europa, 
esta que prefere assumir menos risco mesmo associado a um potencial de retorno 
inferior e a um investimento superior. Este tipo de comportamento parece justificar-se 
pela menor capacidade da indústria de PE portuguesa captar recursos para investir. 
Registando-se em Portugal a tendência para investir em fases de early-stage, parece 
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normal o investimento de expansão aparecer também com valores elevados de 
investimento visto que investindo em fases iniciais também poderão continuar a investir 
na fase seguinte de expansão. A definição de Merchand Capital parece assim adequar-
se ao enquadramento europeu, justificando-se em Portugal a aplicação do conceito de 
PE (Faria, 2009). 
 
 
1.4 Desinvestimento 
 
Por sua vez a análise do desinvestimento que, como já verificado, assume muita 
importância no âmbito do PE é efetuada por Ferreira (2009) com os valores registados 
em Portugal e na Europa no período compreendido entre 2001 e 2007, extraindo daí 
alguns valores e conclusões relevantes. Em termos de valores globais de 
desinvestimento, em Portugal entre 2001 e 2003 existiu uma tendência decrescente (em 
2003 o valor atingiu os 70 milhões de euros), aumentando ligeiramente em 2004 e 
registando o valor mais elevado em 2005 atingindo os 175 milhões de euros. Em 2006 
retornou-se para os valores de 2003 (71 milhões de euros), já 2007 apresentou o valor 
de 90 milhões de euros. Na Europa no período de 2001 a 2007 denotou-se uma 
tendência de crescimento nos valores de desinvestimento, passando de 12 mil milhões 
de euros em 2001 para 27 mil milhões em 2007, mais do que duplicando. 
 
 
1.5 Mecanismo de desinvestimento  
 
Efetuando uma análise por forma de saída, em Portugal no período de 2001 a 
2007, a trade sale destacou-se, registando 36% do total do desinvestimento, seguindo-se 
a recuperação através do pagamento de empréstimos com 23% e a venda a antigos 
titulares com 18%. A nível europeu a tendência é também para a trade sale (25%), 
seguido pelo pagamento de empréstimos (18%) e a venda a outra sociedade de PE 
(17%). Em Portugal a venda a antigos titulares apresenta valores instáveis, assumindo 
valor 0% em 2001,  41% em 2006 e apenas 10% em 2007. A nível europeu este tipo de 
saída assume reduzida importância, oscilando entre 9% e 4%. A forma de saída mais 
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significativo no contexto português e europeu foi a trade sale. Em Portugal assume-se 
como a principal forma de saída em diversos anos, registando em 2007 o valor de 73%. 
Na Europa é também a forma de saída mais significativa de 2001 a 2006, assumindo 
valores sempre próximos dos 20% - 25%. Apenas não é a forma mais relevante de 
efetuar desinvestimento em 2007, sendo ultrapassada pela venda a outra sociedade de 
PE (secondary buy-out). Este tipo de saída em Portugal assume durante o período de 
2001 a 2007 valores pouco significativos, ao invés da Europa que regista uma tendência 
crescente atingindo os 30% em 2007. Outra forma de saída que apresenta pouca 
importância no contexto nacional é a venda a instituição financeira, assumindo valores 
nulos em 2006 e 2007. Na Europa esta forma de desinvestimento apresenta valores 
estáveis mas reduzidos (entre 3% e 6% no período de 2001 a 2007). A forma de saída 
através de IPO apresenta reduzida importância em ambos os contextos. Em Portugal, 
apenas em 2001, 2002 e 2004 esta forma de saída assumiu alguma importância com 
valores de 9%, 8% e 10% respetivamente, sendo depois praticamente nula. A nível 
europeu apesar de não ser a forma mais utilizada para efetuar desinvestimento registou-
se uma tendência de crescimento entre 2001 e 2006, atingindo neste último ano 9%. 
Apesar da saída através do pagamento de empréstimos aos investidores de PE se 
assumir como a 2.ª mais significativa, em Portugal esta assumiu em 2005 o valor de 
56% mas nos anos seguintes registou uma acentuada queda para 17% em 2006 e 6% em 
2007. No contexto europeu esta forma de desinvestimento é também importante, 
registando no período de 2001 e 2007 um peso médio de 17%. O write-off não assume 
em Portugal valores relevantes, fazendo-se sentir apenas num número reduzido de anos 
e com valores baixos. Na Europa tem perdido importância esta forma de 
desinvestimento, registando 23% e 30% em 2001 e 2002, vindo a decrescer atingindo 
apenas 4% em 2006 e 2% em 2007. Esta tendência é positiva e poderá estar associada à 
maior experiência na análise e seleção de investimentos. 
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1.6 Análise setorial do desinvestimento 
 
A nível setorial, em Portugal os setores dos produtos industriais, bens de 
consumo, ciências de vida e informática e computadores, apresentaram-se em 2007 
como os setores que se destacam a nível de desinvestimento. Na Europa, em 2006 e 
2007, destacam-se como setores de maior desinvestimento produtos e serviços 
industriais (42%), produtos e serviços de consumo e retalho (21%) e tecnologias da 
informação e comunicação (20%). 
 
 
1.7 Rendibilidade e duração 
 
Quando é efetuada uma análise à rendibilidade verifica-se que em média esta se 
situa entre os 12% e 15% na Europa e em Portugal. Uma diferença significativa entre 
Portugal e a Europa é a dispersão das rendibilidades em Portugal dado existirem 
sociedades com excelentes resultados e outras abaixo da média, existindo na Europa 
mais consistência. Este tipo de comportamento poderá ser explicado pela aposta, em 
Portugal, em empresas em fases iniciais, às quais se associa mais risco e que poderão 
levar a maus resultados. Na Europa, também devido à existência de maior 
disponibilidade financeira, o investimento centra-se em empresas em fases mais 
avançadas, o que possibilita uma menor probabilidade de insucesso. 
 
Observou-se na Europa em 2006 e 2007, alguns investimentos de PE que registam 
ganhos que correspondem a cinco vezes o valor investido, sendo por isso responsáveis 
principalmente os setores das comunicações (40%), saúde (32%) e novas tecnologias 
(23%). Nestes investimentos que proporcionaram cinco vezes o valor investido, a 
principal forma de desinvestimento foi o trade sale (57%) seguido de IPO (29%). 
Nestes mesmos investimentos, a duração do investimento apresentava-se entre os 1 e 3 
anos em 41% dos casos, 3 e 6 anos em 27% e superior a 6 anos em 32% dos casos. Em 
Portugal, a duração média em 2007 cifra-se nos 4,57 anos, sendo mais representativa a 
duração média inferior a 2 anos (35%) e entre 2 e 4 anos (26%). 
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Através desta análise sintetizada, verifica-se que o contexto europeu e português se 
apresentam próximos no que se refere a desinvestimento. A trade sale assume-se como 
a principal forma de desinvestimento em ambos os contextos, parecendo esta tendência 
estar associada à simplicidade da operação, rapidez, menor período de investimento e 
liquidez. Importa também referir a reduzida importância das IPO em ambas as 
realidades, que contrasta com os EUA. Para este tipo de saída se desenvolver seria 
necessário existir um mercado de capitais ativo, desenvolvido e que possibilite a entrada 
de PME’s. É importante reforçar a capacidade, volume e experiência dos mercados de 
capitais europeu de forma a potencializar a capacidade de crescimento da indústria de 
PE.  
 
 
2. CARACTERIZAÇÃO DO PRIVATE EQUITY NO PERÍODO 
POSTERIOR À CRISE 
 
2.1 Fundraising17 
 
Europa 
No ano de 2008, a APCRI registou que o setor do PE apresenta uma tendência 
de abrandamento da atividade na Europa, com o fundraising a manter níveis próximos 
de 2007 (cerca de 80 mil milhões de euros em ambos os anos). Esta evolução encontra-
se de acordo com o previsto, dado o momento da crise se ter intensificado no final deste 
período.  
 
Em 2009 acentuou-se a tendência descendente, sendo registado na Europa fundrising no 
montante de apenas 18 mil milhões de euros, sendo que em 2010 registou um ligeiro 
aumento para 22 mil milhões. De uma forma geral assiste-se a uma diminuição da 
atividade de PE em 2009 e uma ligeira recuperação em 2010. Uma importante nota a 
reter é a diminuição do fundrising fornecidos pelos bancos que em 2009 representava 
19%, sendo a principal fonte de obtenção de fundos, e em 2010 assumiu apenas o valor 
de 7,3% (cerca de 8,7 mil milhões em 2007 para 1,6 mil milhões em 2010), sendo 
                                                 
17 Angariação de fundos 
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ultrapassado em importância pelos fundos de pensões, agências governamentais, fundos 
de fundos, entre outros.  
 
Em 2011, parece continuar o clima de recuperação no que concerne a fundrising, uma 
vez que se atinge o valor de 40 mil milhões de euros, representando um aumento muito 
significativo face a 2010, sendo já metade do valor de 2008. O montante de fundos 
angariados pelos bancos atingiu em 2011 valor próximo a 2008 (6 mil milhões de euros). 
Karsten Langer, diretor da EVCA comentou que “um aumento de 80% em fundraisnig 
demonstra que os investidores de fundos de pensão estão cada vez mais voltados para 
investir a longo prazo em PE e VC, obtendo retornos sustentáveis num clima de 
incerteza na Europa”18. No relatório da atividade do PE em 2011, a EVCA enuncia que 
esta tendência apresentada em 2011 do mercado de fundrising confirma a sua 
recuperação e aumenta a perspetiva de um aumento a longo prazo.  
 
O comportamento entre 2008 e 2001 acaba por refletir as dificuldades que os mercados, 
e essencialmente dos bancos, têm em obter fundos para investir, sendo também 
importante salientar o sentimento de pessimismo numa altura de instável situação 
económico financeira. Apenas em 2011 parece começar a sentir-se uma melhoria 
significativa, sendo que esta propensão não deverá perdurar na Europa face aos 
problemas financeiros de alguns países. 
 
Portugal 
“Os montantes geridos por entidades que desenvolvem a atividade de capital de 
risco são ainda relativamente incipientes, existindo margem para que este setor 
contribua de forma mais significativa para o fomento do desenvolvimento económico 
nacional.” (CMVM, 2008). Com efeito, o peso dos montantes sob gestão por sociedades 
de capital de risco e fundos de capital de risco situava-se no final de 2008 em cerca de 
0,9% do PIB, sendo que a expressão dos investimentos realizados em PE no PIB (0,2%) 
foi inferior a metade do verificado na Europa (0,5%) (CMVM, 2008). A tendência de 
angariação de fundos para investimento em Portugal apresentam uma queda muito 
                                                 
18 “An 80% leap in fundraising demonstrates that investors from pension funds to charities are 
increasingly turning to private equity and venture capital to deliver long-term, sustainable returns in a 
climate of uncertainty in Europe.” 
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considerável em 2008 face a 2007 (15 milhões de euros face a 500 milhões) e refletem 
enormes dificuldades em obter financiamento no contexto da crise. Este valor 
estabelece um mínimo na captação de fundos em Portugal.  
 
Os valores registados em 2009 apresentam um acréscimo muito significativo decorrente 
do desinvestimento e também devido à transformação da Finpro, SGPS em SCR que 
contribuiu com 520 milhões de euros para o crescimento dos montantes sob gestão 
(CMVM, 2009). Segundo os dados da EVCA (2011), em 2009 o fundrising em Portugal 
atingiu o montante de mil milhões de euros, sendo quase na totalidade obtido através de 
bancos (800 milhões) e agências governamentais (125 milhões). 
 
Em 2010, continuaram as dificuldades a diversos níveis na indústria do PE. Uma das 
principais é em obter fundos, conseguindo as empresas de PE em Portugal captar 
apenas 140 milhões de euros de novos fundos, situando-se a diferença face a 2009 
principalmente nos fundos angariados de bancos (50 milhões em 2010) e de agências 
governamentais (50 milhões em 2010). 
 
Em 2011 parece novamente haver uma recuperação, alcançando-se idêntico valor ao 
ano de 2007 com 500 milhões. Esta oscilação deve-se novamente à variação do valor 
angariado em Bancos que neste ano atinge o valor de 382 milhões de euros. 
 
Pela tendência descrita, Portugal apesar de acompanhar de uma forma geral a tendência 
da Europa demonstra algumas oscilações significativas. Estes movimentos resultam 
essencialmente da disponibilidade financeira dos bancos e dependência deste face ao 
exterior. 
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2.2 Investimento 
 
Europa 
O significativo abrandamento da indústria de PE em 2008, reflete-se nos 
montantes anuais estimados de investimento que assumem o valor de 54 mil milhões de 
euros face aos 72 mil milhões em 2007.  Contudo, face à crise instalada seria expectável 
uma diminuição imediata mais significativa. De acordo com a OCDE (2009), esta 
diminuição não ocorreu porque muitos dos fundos existentes levantaram capital 
suficiente antes da crise e também porque se orientam para o longo prazo.  
 
Em 2009 a incerteza permaneceu sobre a recuperação económica na Europa e os 
investidores ainda estavam a avaliar as suas estratégias e crenças no PE e no seu 
potencial. Com a diminuição das oportunidades de saída e o declínio do fundrising, a 
diminuição do investimento seria algo expectável. Neste ano a indústria de PE assumia 
um peso no PIB europeu de 0,19% ao passo que em 2010 o valor era de 0,33%, 
baseando-se este aumento nos países onde este índice é mais elevado (contribuindo para 
o aumento da média europeia) e uma diminuição em muitos países, um dos quais 
Portugal. A evolução do montante de investimento foi idêntica ao fundrising, 
alcançando-se em 2009 apenas o montante de 24 mil milhões de euros e em 2010 
recuperou para 43 mil milhões. De salientar que o número de empresas investidas 
através de PE tem vindo a diminuir continuamente ao longo dos anos, sendo em 2000 
cerca de 10.000 e em 2010 apenas 5.000.  
 
Em 2011 voltou a registar-se um ligeiro aumento no montante do investimento para 
45,5 mil milhões de euros. Segundo Karsten Langer, diretor da EVCA , “com a subida 
significativa da atividade de investimento durante 2011, os investimentos de PE e VC 
estão a contribuir claramente para a recuperação na Europa. Em 2011, 85% das 4.800 
empresas apoiadas são as PME, e quase a metade empregava menos de 20 pessoas. São 
essas empresas que vão impulsionar o crescimento e surgimento depois da recessão, e 
os investimentos de PE estão a ajudá-los a alcançar as suas ambições”19. Na figura 4 
                                                 
19 “With investment activity up significantly during 2011 private equity and venture capital are clearly 
contributing to recovery in Europe. In 2011, fully 85% of the 4,800 companies backed were SMEs, and 
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podemos verificar que o peso do investimento de PE no PIB na Europa assumim os 
valores mais baixos em 2009 (0,19%), sendo que nos anos seguintes sofreu um 
significativao aumento (0,33% em 2010 e 0,34% em 2011) mas a valores inferiores ao 
registado de 2004 a 2008. 
 
Figura 4: Investimento como % do PIB na Europa (2000-2011) 
 
Fonte: EVCA, 2011 
 
De salientar o facto que o investimento é repartido igualmente entre novos empresas e 
empresas em que já existe investimento. Este valor oscila entre ambos os casos mas 
ronda sempre os 50%. 
 
Portugal 
Em 2008 o investimento em Portugal obteve resultados favoráveis face ao 
abrandamento na Europa, ascendendo os investimentos das sociedades de capital de 
risco portuguesas em 2008 a 396 milhões de euros. Num  momento em que na maioria 
dos países europeus o peso do investimento no PIB dos países decresce, Portugal 
apresenta-se como uma das exceção em que este indicador aumentou. Este facto é 
explicado pelo reduzido peso do investimento em PE em Portugal, pois mesmo com 
                                                                                                                                               
nearly half employed less than 20 people. It is these businesses that will drive growth and emergence 
from recession, and private equity investment is helping them to achieve their ambitions.” 
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este crescimento Portugal continuou a afigurar-se com um peso muito inferior à média 
europeia. 
 
Contudo, em 2009 Portugal passou a acompanhar a tendência de abrandamento no total 
do investimento, registando apenas uma valor de 300 milhões de euros investidos em 
2009. Em 2010 Portugal regista novamente uma diminuição do valor do investimento 
(200 milhões de euros) em contra ciclo com a tendência europeia. Em 2011, no entanto, 
o investimento em Portugal retoma a tendência de crescimento atingindo o valor de 367 
milhões de euros investidos. Conforme se pode visualizar na figura 5, em 2011 Portugal 
era já o 7.º país em termos do peso do investimento de PE no PIB, apresentando-se 
contudo ainda um valor inferior à média da Europa.  
 
Figura 5: Investimento como % do PIB em 2011 
 
Fonte: EVCA, 2011 
 
Importante tendência é a do investimento ser efetuado em quase todos anos em novas 
empresas (78% em 2009 e 87% em 2010) e não continuação de investimentos já 
iniciados. Apenas em 2011 o valor se reparte de forma idêntica (51,6% em novas 
empresas e 48,4% em investimentos já iniciados). 
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2.3 Fases de Investimento 
 
Europa 
Em 2008 os buyouts continuam a ser a principal modalidade de investimento na 
Europa (70%), apesar do peso decrescer consideravelmente face a 2007 (80%). As 
restantes modalidades passaram a assumir maior relevo, destacando-se o aumento do 
investimento em fases iniciais (VC) que aumentam em 4 p.p. (12,6% em 2008). De 
salientar também que o aumento mais significativo registou-se na expansão, o qual 
passou de um investimento de 6 mil milhões de euros (8,3%) em 2007 para 7,5 mil 
milhões (14%) em 2008. 
 
Em 2009, com o elevado decréscimo do montante investido, o investimento em VC 
diminui o seu valor (6,9 mil milhões em 2008 e 4,1 mil milhões em 2009) mas 
aumentam o seu peso no total dos investimento de forma significativa (para 17,2%), 
assumindo a mesma tendência o investimento na fase de expansão. O investimento em 
buyouts em 2009 continua a perder terreno, atingindo apenas 53% do total do valor 
investido. Em 2007 o valor investido em buyout foi de 58 mil milhões de euros, sendo 
que em 2009 era apenas de 13 mil milhões. 
 
Nos anos de 2010 e 2011 a tendência é inversa, assistindo-se a elevados crescimentos 
em peso no total investido e em valor dos buyouts e uma diminuição do VC e 
investimentos de expansão. Em 2011, o VC representa 8,6% do total do investimento, o 
investimento de expansão 11,4% e o buyouts 75%. Os valores de VC parecem retomar 
os valores de 2007, ao passo que parte do investimento que antes era direcionado para 
os buyouts é agora direcionado para investimentos de expansão. As fases de 
investimento replacement capital, turnaround/rescue e buy-outs registaram em 2010 
um ganho significativo de quota, tendo os valores investidos em empresas com esta 
natureza aumentado cerca de 50% face a 2009. Contudo, estes valores mantiveram-se 
idênticos em 2011. A tendência em 2011 é de investir em fases mais avançadas de 
acordo com o registado no período anterior à crise.  
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O aumento do investimento em fases de VC no período após a crise não seria expectável 
dado que a incerteza é maior, ficando por isso os investidores mais relutantes a efetuar 
investimentos nessas empresas. Contudo, apesar deste comportamento enviesado, em 
2010 e 2011 os valores tendem à situação anterior à crise, assumindo preponderância os 
investimentos em buy-outs. Assim, a aposta na Europa continua a ser investir montantes 
superior em empresas em fases mais avançados, estando associado dessa forma menor 
risco mas também menor rendimento. 
 
Portugal 
Em 2008, os buyouts totalizam 72% do total do investimento, apresentando as 
fases de start-up e replacement capital crescimentos significativos. Apesar da 
diminuição do peso do VC no total do investimento, é de destacar o peso atingido 
(24%), sobretudo em contexto de crise e face aos valores apresentados na Europa. 
 
Nos anos seguintes, o buyout continua a ser a principal fase de investimento (40% em 
2009 e 60% em 2010). Em 2009, os investimentos em VC registaram uma perda 
significativa de peso relativo, tendo esta redução ocorrido devido ao facto de se ter 
verificado uma evolução na fase de investimento das empresas em carteira. 
Relativamente aos buyouts verificou-se um decréscimo do peso do investimento em 
2009, situação que esteve em linha com o verificado na Europa onde se registou uma 
perda de importância relativa deste tipo de investimento em PE, nomeadamente de 
buyouts de grande dimensão. Em 2009 é de salientar o aumento de valores próximos de 
0% para 20% dos investimentos nas fases de Rescue/turnaround e replacement capital, 
representando os dois em conjunto tanto como o segmento de buyout. Este aumento 
“pode significar que as dificuldades sentidas nas empresas em geral, fruto da recente 
crise económico-financeira, acentuaram o papel do capital de risco enquanto agente 
especializado na reestruturação de empresas que possam ver posta em causa a sua 
viabilidade.” (CMMV, 2009). Este facto tem por origem a deterioração das condições 
económicas nos últimos anos que terão colocado em causa a viabilidade de diversas 
empresas. Os crescentes custos e barreiras ao financiamento bancário decorrente da 
crise faz com que a intervenção do PE nestas empresas seja fundamental. 
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Em 2010, as fases de VC voltam a assumir valores elevados (32,5%), mantendo-se 
contudo o elevado peso do buyout (60%). Em 2011, a indústria de PE em Portugal 
parece apenas estar restrita ao investimento no segmento de buyout (92%), registando as 
fases de VC um valor residual (3,5% equivalente a 12 milhões de euros), apresentando-
se neste ano com um peso inferior à Europa. 
 
Neste âmbito, podemos verificar que os buyouts têm vindo a assumir cada vez mais 
relevância na realidade portuguesa, tendo tendência a aproximar-se do que acontece na 
Europa. Contudo, até 2010 era de destacar o peso do investimento em VC, sobretudo em 
contexto de crise e face aos valores apresentados na Europa. Seria importante manter a 
aposta em investimentos na fase de expansão e VC visto que ambas têm particular 
importância para fomentar a competitividade da economia nacional. A fase da expansão 
potencia uma maior internacionalização das empresas e o consequente aumento das 
exportações, o VC pode contribuir para o evoluir de empresas inovadoras e de base 
tecnológica que têm por vezes dificuldades de acesso a condições alternativas de 
financiamento. De referir que a dimensão média dos investimentos nestas diferentes 
fases varia de forma sensível. Segundo dados da CMVM, em 2008 o investimento 
médio em empresas em fase de arranque (cerca de meio milhão de euros) é 
significativamente inferior ao verificado nas empresas em fase de expansão (cerca de 
1,4 milhões de euros). Nas empresas em que o PE processa a sua entrada via 
financiamento de buyouts, o investimento médio é ainda superior (cerca de 2,1 milhões 
de euros). Nos anos seguintes estes valores sofreram algumas alterações, apresentando-
se para empresas em buyout o valor de 1,7 milhões de euros em 2009 e 2,8 milhões em 
2010 e em investimento de expansão de 3,7 milhões de euros em 2009 e 3,3 milhões de 
euros em 2010. 
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2.4 Análise setorial do investimento 
 
Europa 
Em 2008, o setor dos produtos comerciais e industriais apresentou-se como o 
mais dinâmico, seguido dos setores de bens de consumo e retalho, comunicações e 
ciências da vida, apesar da tendência generalizada de redução. Neste âmbito, podemos 
verificar a manutenção da importância de setores como produtos comerciais e 
industriais, bens de consumo e retalho e comunicações. 
 
Em 2009, os setores com os valores mais elevados mantêm-se relativamente ao ano 
anterior, sendo que o setor das ciências da vida passou a assumir como o setor que 
registou mais investimento (15%), reduzindo o peso do setor produtos comerciais e 
industriais (15,7% em 2008 e 10,2% em 2009). 
 
Em 2010 salienta-se o aumento significativo do setor dos bens de consumo e retalho 
que apresentou  em 2010 uma subida para 8,8 mil milhões de euros face a 2,9 mil 
milhões de 2009 e acima do nível de 2008 (7,4 mil milhões). Este setor em 2010 foi 
responsável por um quinto do investimento total na Europa. O setor onde o 
investimento foi mais próximo foi o das ciências da vida com 5,9 mil milhões de euros, 
acima dos 3,6 mil milhões em 2009. É importante referir que existe uma enorme 
diferença entre os setores onde o investimento é maior nas diferentes fases das empresas. 
 
As figuras 6 e 7, saliente o diferente montante de investimento por setor quando 
observámos os segmentos em que as empresas se inserem. Investimentos em empresas 
em fases iniciais apresentam uma maior preponderância no setor da ciências da vida, 
computadores e eletrónica e comunicações que, como seria de esperar, são setores onde 
a necessidade e capacidade de inovação é superior. Quando as empresas se apresentam 
em fases mais avançadas, o setor com maior peso do investimento é o de bens de 
consumo e retalho, sendo que existem vários que apresentam peso próximo dos 10%. 
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Figura 6: Investimento em VC por setor na Europa (% do total) 
 
Fonte: EVCA, 2010 
 
Figura 7: Investimento no segmento de Growth & buyout por setor na Europa (% do 
total) 
 
Fonte: EVCA, 2010 
 
Em 2011 os setores mais ativos em valor de investimento foram de produtos comerciais 
e industriais, ciências da vida, computadores e eletrónica e comunicações. Isto é 
principalmente devido à atividade de VC substancial nesses setores. 
0,00% 5,00% 10,00%15,00%20,00%25,00%30,00%35,00%
Desconhecido
Transportes
Imobiliário
Ciências da vida
Serviços financeiros
Energia e meio ambiente
Outros serviços ao consumidor
Bens de consumo e retalho
Construção
Computadores e eletrónica
Comunicações
Químicos e materiais
Serviços comerciais e industriais
Produtos comerciais e industriais
Agricultura
2010
2009
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
Desconhecido
Transportes
Imobiliário
Ciências da vida
Serviços financeiros
Energia e meio ambiente
Outros serviços ao consumidor
Bens de consumo e retalho
Construção
Computadores e eletrónica
Comunicações
Químicos e materiais
Serviços comerciais e industriais
Produtos comerciais e industriais
Agricultura
2010
2009
O IMPACTO DA CRISE ECONÓMICA E FINANCEIRA MUNDIAL 
NA INDÚSTRIA DO PRIVATE EQUITY 
41 
 
Apesar de haver alguns setor em que o investimento apresenta sempre valores 
significativos, parece que na oportunidade certa, o PE pode funcionar na maioria dos 
setores. Nos anos imediatamente seguintes à crise, a tendência foi para continuar a 
investir em setor onde já tinha sido efetuado investimento anteriormente. Parece aqui ter 
existido relação direta entre a crise e este comportamento. Este facto talvez se deva à 
necessidade de investir em setores onde a experiência e capacidade de gestão sejam 
superiores e por essa razão o risco seja inferior. Nos anos de 2010 e 2011, retorna a 
oscilação dos setores onde se regista mais investimento. 
 
Portugal 
Realidade diferente da Europa apresenta Portugal, que para 2008 destaca-se 
positivamente o setor das energias com um peso significativo do montante total de 
investimento em 2008 (52%), assim como os setores de produtos e serviços de natureza 
industrial (19% do total). Pela diminuição do montante investido destacaram-se os 
setores dos serviços ao consumidor e produtos químicos e materiais. Mais uma vez se 
denota a inconsistência do setor em que o investimento é executado. Parece haver 
tendência para investir no setor que se pensa ser mais lucrativo e com maior 
possibilidade de crescimento naquele momento. Em Portugal, foi nesta época que foram 
levados a cabo diversos investimentos no setor da energia, nomeadamente construção 
de barragens e parques eólicos, existindo vários incentivos do Estado para o setor em 
causa. 
 
Relativamente ao setor de investimento as mudanças ao longo dos anos são muito 
significativas e de difícil explicação. Em 2009 o setor das ciências da vida representou 
31% do total do investimento em Portugal, já em 2010 este setor apenas representou 
1,2%, assumindo maior importância o setor dos produtos químicos e materiais com  
37% do total do investimento (7% em 2009). O setor dos transportes que em 2009 não 
teve qualquer investimento, em 2010 assumiu 20% do total do investimento.  
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2.5 Desinvestimento 
 
“Um mercado saudável para desinvestimento permite que o ciclo continue a 
girar. Se as realizações não ocorrerem, o fundraising não conseguirá ter o resultado 
expectável, o desempenho será pior, a obtenção ou pagamento de juros será impossível 
ou adiado, e todo o sistema não funciona de forma eficiente.” (EVCA, 2011 b) 
 
Europa 
Como se pode observar na Figura 8, a nível de desinvestimento, a Europa regista 
em 2008 uma diminuição muito significativa, atingindo valores próximos dos registados 
em 2003.  
 
Figura 8: Evolução do desinvestimento em PE na Europa (1999-2008) 
 
Fonte: EVCA, 2009 
 
A OCDE (2009), indica mesmo que o impacto mais significativo da crise sobre a 
indústria do PE tem lugar nos mercados de saída. É a queda dos preços nos mercados 
mundiais de ações que faz os investidores voltarem-se para investimentos mais seguros, 
o que consequentemente torna quase impossível sair de um investimento de PE. Neste 
mesmo relatório (OCDE, 2009), refere-se que como resultado deste facto, o período de 
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tempo compreendido entre o momento que um investimento é feito até ao momento em 
que ele é realizado (vendido) aumentou, sendo que em 2000 o período até ao 
desinvestimento seria em média de quatro anos e em 2008 aumentou para sete anos. 
 
Nos anos seguintes a tendência do montante de desinvestimento estabilizou num nível 
muito baixo, sendo de 12 mil milhões de euros em 2009 (valor próximo de 2001) e de 
19 mil milhões em 2010. O número de empresas desinvestidas apresenta uma 
diminuição significativa desde 2000 (de 4.500 empresas em 2000 para 2.200 em 2010), 
sendo que esta evolução acompanha a diminuição do número de empresas investidas. 
 
No geral, há sinais claros que o desinvestimento aumentou na Europa em 2010, depois 
do baixo nível de atividade em 2008 e 2009. “No entanto, apesar destes raios de sol, 
ainda há a questão que o número de empresas em carteira à espera de desinvestir é, 
provavelmente, a maior de todos os tempos. O mercado terá de recuperar com muito 
mais força para limpar este atraso. Naturalmente, muitos desses investimentos podem 
levar muito mais tempo para resultarem em lucro, depois de terem sido comprados com 
múltiplos elevados e enfrentando múltiplos mais baixos de saída.”20 (EVCA, 2011 b). 
 
No ano de 2011 assiste a um aumento significativo do montante de desinvestimento, 
aumentando em cerca de 50% (para 30 mil milhões de euros) face a 2010. Com os 
elevados níveis de investimento em 2006 e 2007 seria expectável que o desinvestimento 
em 2010 e 2011 apresenta-se um valor também elevado dado o tempo médio que o 
investimento é mantido pelas empresas gestoras. 
 
Constata-se que o desinvestimento sofreu consequências da crise, tendo os seus níveis 
atingido valores demasiado reduzidos para níveis de investimento elevados nos anos 
anterior. De acordo com o previsto, as empresas adiam o desinvestimento quer seja por 
razões de falta de oportunidade de negócio como por razões de estarem expectante 
                                                 
20 “However, for all these rays of sunshine there remains the issue that the stock of portfolio companies 
waiting to exit is probably at an all-time high. The market will have to recover much more strongly to 
clear this backlog. Of course, many of these investments may take much longer to turn a profit, having 
been bought at high multiples and facing lower exit multiples.” 
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quanto à melhoria do mercado e surgimento de oportunidade de vender com 
rendibilidade superior. 
 
Portugal 
A evolução no ano de 2008 em Portugal apresenta-se totalmente diferente dos 
registos europeus, tendo os desinvestimentos registado um aumento significativo face a 
2007 (57%). Nos anos seguintes, o desinvestimento regista uma tendência de 
decréscimo acentuada. Em 2009 apenas atingiu o montante de 93 milhões de euros e em 
2010 de 32 milhões, valores muito mais reduzidos que em anos anteriores (112 milhões 
em 2008). Em 2011 os valores mantêm-se os mesmo que o ano anterior (33 milhões de 
euros). O desinvestimento em Portugal não apresenta semelhança com a variação na 
Europa. Surge novamente a importância de referir a reduzida dimensão de Portugal na 
indústria de PE, refletindo-se no comportamento totalmente desviado do 
comportamento da Europa. Ao mesmo tempo, fica ciente que com o mercado reduzido e 
pouco ativo, as oportunidades de desinvestir tornam-se mais difíceis e com menos 
possibilidades de resultarem em lucro. 
 
 
2.6 Mecanismo de desinvestimento 
 
Europa 
Como pode ser visto na figura 9, no ano de 2008 a secondary-sale apresenta uma 
diminuição significativa (28,5% em 2008 face a 34% em 2007), em contraste com o 
aumento de trade sales (25,9% em 2008 face a 38,5% em 2007). 
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Figura 9: Evolução do tipo de desinvestimento na Europa (2005-2008) 
 
Fonte: EVCA, 2009  
 
Em 2009 assiste-se a uma alteração significativa nos mecanismos de saída usados pelos 
gestores para desinvestir. A trade-sale diminui residualmente o seu peso no total 
(28,4%) mas as secondary-sales apresentam uma diminuição muito significativa (9%). 
Ao invés, a IPO regista um aumento muito significativo (12% em 2009 e 5% em 2008) 
assim como o write-off que se assume como o principal mecanismo de desinvestimento 
com 35%. 
 
Após dois anos de forte desaceleração, devido à desvalorização dos ativos provocada 
pela crise financeira e económica, os desinvestimentos recuperaram significativamente 
em 2010. Em resultados da recuperação do mercado de ações os IPO continuaram a 
aumentar. A ocorrência de trade-seles permaneceram menores do que em 2007 e 2008 
mas as empresas de PE reconheceram o valor dos ativos da carteira das outras empresas 
de PE e impulsionaram o mercado de saída através do fecho de um grande número de 
secondary-sales. As secondary-sales depois de em 2009 perderem muita da sua 
importância em termos de valor, recuperar em 2010 mas ainda para apenas metade do 
nível de 2007. No entanto, este tipo de saída nem sempre é o desejável uma vez que é 
visto como a saída mais fácil dado a venda se registar a outra empresa de PE. 
 
A saída por via de IPO em 2010 sofreram uma reversão após níveis muito reduzidos 
essencialmente em 2008. Em 2010 as secondary-sales foram a principal forma de 
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desinvestimento (6,3 mil milhões de euros), mantendo as trade-sales um valor elevado 
(4,4 mil milhões de euros) e registando-se um aumento significativo nas IPO. Contudo, 
o write-off mantem em 2010 (3,9 mil milhões de euros) um nível similar face a 2009 
(4,1 mil milhões), representado por 1,5% do portfólio e sendo na sua maioria (67%) 
desinvestimentos em VC. 
 
Neste ano, tal como nos anteriores, a trade-sale e secondary-sale apresentam-se como 
as principais formas de desinvestimento que, em conjunto, representam mais de 63% do 
mercado. 
 
O comportamento do mecanismo de saída write-off é de realçar. Em 2007 apresentava 
apenas o peso no total de 2,9%, aumentando para 6,1% em 2008 e 35,1% em 2009. Nos 
anos seguintes a tendência é inversa, decrescendo para 20,3% em 2010 (mesmo assim 
num nível muito elevado) e 12,7% em 2011. Este comportamento, vem confirmar a 
ideia de que muitas das vezes, as empresas de PE com empresas do portfólio em 
dificuldades podem ser forçadas a vender com um desconto sobre o preço de compra 
original ou encaminhar as empresas mais fracas para a falência (Schmidt, 2010). Ao 
mesmo tempo, pode surgir a interpretação de que em momentos de crise, as empresas 
de PE poderão “limpar” a carteira de investimentos indesejados. 
 
Na figura 10, continua a afigurar-se a elevada importância da Trade-sale e da 
secondary-sale ao longo dos anos. Contudo, a importância de cada um dos mecanismos 
vai alternando. De salientar novamente o crescimento muito significativo do write-off 
que em 2007 e  2008 tinha um valor reduzido, assumindo-se como forma de saída mais 
significativa em 2009 e a terceira saída mais significativa em 2010 e 2011. A IPO 
assume valores crescentes mas ainda reduzidos. 
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Figura 10: Desinvestimento por mecanismo de saída 
 
Fonte: EVCA, 2011 
 
Portugal 
Tal como na Europa, a trade sale apresenta-se em 2008 como a principal 
modalidade de saída, representando 65% do montante total de desinvestimento 
(movimentou maior volume de capital na ordem dos 73 milhões de euros). Contudo, 
importa realçar que em 2008 não ocorreu desinvestimento através de write-off, venda a 
outra sociedade de PE (secondary sale) ou IPO. 
 
Em 2009 a principal forma de saída continuou a ser a trade sale (74% do total) ao passo 
que em 2010 o desinvestimento foi efetuado pela venda à gestão em 45% (face a 12% 
em 2008). De salientar que em 2009 o write-off passou a ser a modalidade de saída em 3 
casos, quando no ano anterior não foi o mecanismo utilizado em nenhum caso. Este 
mecanismo com perda total de valor (write-off), verificou ainda um incremento em 2010 
face a 2009 representando 11% do total. Em 2010 as secondary-sales assumiram 
também um valor significativo de 13% quando nos anos anterior não apresentava 
expressão. 
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Em 2011 registam-se algumas variações nos principais mecanismos de desinvestimento, 
sendo que 13,3% do desinvestimento foi através de trade sale, 16,5% por secondary-
sale e 10% por write-off.  
 
Nos anos analisados, o PE continua a não ser utilizado para introdução de novas 
empresas no mercado de capitais através do desinvestimento IPO, o que denota a pouca 
atração do mercado de capitais em Portugal, um dos grandes entraves à evolução do PE 
em Portugal. 
 
 
2.7 Análise setorial do desinvestimento 
 
Europa 
Em 2008 apenas se destaca a manutenção dos setores de produtos comerciais e 
industriais e bens de consumo e retalho como os principais onde ocorreu 
desinvestimento. Em 2009 e 2010, o principal setor onde se registou desinvestimento, 
representando mais de 20% do montante total, foi o setor dos bens de consumo e 
retalho. Contudo, se olharmos para o tipo de investimento, verifica-se que nos 
investimentos em VC, em 2010  o desinvestimento é superior no setor das ciências da 
vida (mais de 30%), computadores e eletrónica (cerca de 25%) e comunicação (cerca de 
15%). Consegue-se confirmar que os principais setores onde existem desinvestimento 
são os mesmo onde o investimento apresenta valores superiores. De uma forma geral, a 
maioria dos desinvestimentos em 2011 ocorreu nos setores dos produtos comerciais e 
industriais, comunicações e bens de consumo e retalho. Para o VC a comunicação e as 
ciências da vida também foram dois setores importantes para desinvestimentos, assim 
como o setor de produtos comerciais e industriais foram significativos para o restante 
investimento de PE. 
 
Portugal 
A nível setorial, tal como no investimento, não se afigura uma tendência. Em 
2008 o desinvestimento foi efetuado essencialmente no setor de bens de consumo e 
retalho (48%), sendo em 2009 os setores de serviços de consumo (20,6%) e ciências da 
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vida (17,3%) os principais. Já em 2010 os setores dos transportes, energia e meio 
ambiente e bens de consumo foram os principais focos de desinvestimento com 36%, 
26% e 20%, respetivamente. O setor da energia e meio ambiente apresenta-se em 2011 
como o principal setor onde ocorreu desinvestimento (30%), seguindo-se o setor de 
bens de consumo e retalho (20%) e comunicações (16%). 
 
 
2.8 Detenção do capital, duração do investimento e rendibilidade 
 
Em 2008, segundo a CMVM, a maioria das participações não excedia os 20% do 
capital social das sociedades (50,4% dos casos), sendo que apenas em 12,3% dos casos 
a participação é maioritária, i.e., superior a 50%. Relativamente a 2009 e 2010, a 
CMVM anuncia valores idênticos aos do ano transato, sendo que em 46,9% e 46,1% 
(2009 e 2010 respetivamente) dos casos a participação não excedia os 20% e apenas em 
16,9% e 18% (2009 e 2010 respetivamente) a participação é maioritária. Se atendermos 
ao valor da participação, o domínio acionista do PE nas empresas participadas ganha 
uma relevância ligeiramente acrescida (20,1%), sendo que as participações superiores a 
90% são insignificantes (CMVM, 2010). Verifica-se assim que, em 2010, nas empresas 
de maior dimensão que requerem um maior volume de investimento, o investidor de PE 
procura assegurar o controlo acionista. 
 
Através dos dados obtidos, é possível verificar que são residuais as situações em que as 
participações são detidas por um prazo superior a 10 anos entre os anos de 2008 a 2010. 
Por outro lado, a detenção de participações por um prazo até 4 anos ocorre em cerca de 
70% dos casos em 2008, 63,4% em 2009 e 61% em 2010. Apesar dos valores 
assumidos serem elevados, estes têm vindo a perder relevância. O facto de ser adiado o 
investimento em prol da expetativa de obter rendibilidade superior ou até mesmo 
oportunidade de venda, parece aqui ser retratado por este aumento do prazo de detenção 
das participação por mais anos. Contudo, segundo os dados da CMVM, em 2010 o 
desinvestimento apresenta uma maturidade média de 2 anos sendo que este facto poderá 
não ser alheio à relevância dos investimentos do PE em empresas em fase de arranque.  
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Em 2008, apenas 35% das operações concluídas não resultaram numa mais valias para 
os investidores, no entanto, o lucro  líquido de todas as operações concluídas em 2008 
negativo, no montante de 20,3 mil milhões de euros. O saldo negativo é explicado pela 
existência várias transações em que as mais valias são  pouco expressivas e pela 
ocorrência de um pequeno número de investimento que culminaram em menos valias 
significativas. No que respeita às fases de investimento em que o PE alienou as suas 
participações, verifica-se que as empresas em expansão foram geradoras de menos 
valias no total de 24,4 mil milhões de euros e as start-up permitiram uma mais valias no 
valor de 4,1 mil milhões de euros (CMVM, 2008). 
 
Em 2009, tal como em 2008, grande parte das operações de venda não resultaram em 
menos valia (81% representados por 48% de mais valias, 33 % não geraram nem mais 
nem menos valias e 19% das transações com menos valia). No entanto, contrariamente 
ao sucedido em 2008, o saldo líquido das operações finalizadas foi positivo em cerca de 
22,7 milhões de euros. De salientar que o tempo de detenção média das participações 
alienadas com mais valia foi de 5 anos, enquanto que as participações que foram 
alienadas com menos valias eram em média detidas há pouco mais de um ano, o que 
demonstra que rapidamente a empresas gestoras verificam quais aqueles investimentos 
que não resultaram em valor acrescentado para os investidores e rapidamente liquidam 
o investimento. No que respeita às fases de investimento verifica-se que as empresas em 
expansão geraram mais valias de cerca de 16 milhões de euros e as start-up permitiram 
um encaixe de mais valias no valor de 6 milhões de euros (CMVM, 2009). Em 2009 
assiste-se a alguns factos da indústria de PE que parecem ser preocupantes. A CMVM 
(2009), refere que em termos médios, a rendibilidade de todos os FCR foi de cerca de -
6%, sendo que se analisarmos os capitais próprios dos FCR em confronto com o capital 
subscrito a situação se torna mais preocupante dado que apenas 10 dos 50 fundos ativos 
(20%) no final de 2009 possuem capitais próprios superiores ao capital subscrito 
(registaram rendibilidade acumulado positiva ao longo da sua atividade).  
 
Em 2010 o resultado global do desinvestimento apresentou-se novamente positivo, 
ascendendo o valor da mais valia a 9,7 milhões de euros (cerca de 73,7% dos casos não 
resultaram em menos valia). 
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Kaserer (2011) estudou a rendibilidade de acordo com mecanismo de saída e concluiu 
que “no que respeita aos métodos de saída diferentes que estão em causa, a saída através 
de uma secondary-sale gera um rendimento significativamente maior. Na verdade, a 
mediana do múltiplo do rendimento para um desinvestimento através de uma 
secondary-sale foi de 3,0. Para as trade-sales ou IPOs esse múltiplo é de apenas 2,4.”21 
 
No mesmo estudo, foi observado que o crescimento das vendas tem um impacto 
estatisticamente e economicamente significativo nos retornos do investimento de PE. 
Entre os diferentes drivers analisados, o crescimento de vendas acaba por ser o mais 
importante. Não foi encontrado qualquer impacto estatisticamente significativo da 
alavancagem sobre os retornos do investimento em PE. Esse efeito parece ser bastante 
pequeno a partir de uma perspetiva puramente económico. “Na verdade, a mediana do 
múltiplo do rendimento para 50% dos negócios com a maior dívida sobre o EBITDA foi 
de 2,5, enquanto que foi de 2,3 para 50% dos negócios com o menor alavancagem”22. 
 
 
2.9 Endividamento 
 
Conforme referido, a crise veio colocar várias questões quanto ao elevado 
endividamento utilizado pelas empresas de PE. Na Figura 11 podemos verificar que na 
Europa o peso da dívida no EBITDA apresenta um crescimento contínuo de 2001 até 
2007, sendo que em 2008 e 2009 sofre uma queda abrupta, atingindo em 2009 o valor 
mais baixo desde 1999. 
 
 
 
 
 
 
                                                 
21 “As far as the different exit methods are concerned, it consistently turns out that exiting a deal via a 
secondary transaction generates a significantly higher return. In fact, the median money multiple for a 
deal exited via a secondary transaction was 3. For trade sales or IPOs the median multiple is only 2,4.” 
22 “In fact, the median money multiple of the 50% of the deals with the higest debt to EBITDA ratio was 
2,5, while it was 2,3 for the 50% of the deals with the lowest leverage.” 
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Figura 11: Evolução do rácio Dívida/EBITDA (1999-2009) 
 
Fonte: EVCA, 2009  
 
Com as elevadas restrições de financiamento seria expectável a diminuição da 
alavancagem recorrendo cada vez mais as empresas de PE ao capital dos seus 
investidores. Existe uma diminuição drástica do nível de alavancagem em operações 
LBO nos anos de 2008 e essencialmente de 2009. Na Figura 12 visualiza-se que em 
2009 este valor atingir o mínimo desde 1999 tanto no mercado europeu como no 
mercado americano. 
 
Figura 12: Volume de empréstimos de longo prazo (LBO) 
 
Fonte: EVCA, 2011 b 
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Assim, parece confirmar-se a ideia de que se tornou extremamente difícil garantir 
financiamento bancário para as aquisições, sendo muito difícil para tornar a operação 
alavancada (Schmidt, 2010). Ao mesmo tempo que as restrições e exigências bancárias 
se adensaram, também surgiam questões quanto à sustentabilidade do PE se este se 
basear em altos níveis de alavancagem, ficando assim dependentes dos bancos. 
 
 
3. PE E A CRISE 
 
O crescimento de 2003 até 2007, parece ter sido impulsionado pelas mesmas 
forças económicas subjacentes ao movimento subprime, baseado num falso sentimento 
de segurança e atraído pela busca de rendimento (Rizzi, 2009). 
 
Dado a elevada alavancagem utilizada nos investimentos de PE seria de esperar que eles 
fossem duramente atingidos pela crise financeira atual e em particular no que respeita 
ao aperto no crédito. Os dados vieram comprovar as ideias transmitidas anteriormente 
(Uni Global Union, 2007) que indicavam que seria mais difícil e mais caro para os 
fundos de PE pedir dinheiro emprestado, em resultado do abrandamento da economia 
que diminui o fluxo de caixa das empresas e torna por isso mais difícil obter dinheiro.  
 
Em resultado da crise e da crescente volatilidade dos mercados as empresas de PE têm 
sentido cada vez mais dificuldade para sair dos seus investimento uma vez que os 
potenciais compradores podem enfrentar também condições de crédito mais restritivas. 
Todas as limitações e controlo ao crédito concedido, a volatilidade dos mercados 
financeiros e a incerteza económica vieram realmente resultar nas consequências de 
diminuição da atividade do PE, essencialmente no período de 2008-2009, começando a 
recuperar em 2010 e posteriormente em 2011 mas nunca atingindo os valores dos anos 
anteriores à crise. “A continua turbulência nos mercados financeiros, e da crise da zona 
do euro, dificilmente tornam este num bom momento para vender - apenas os 
compradores bravos estão preparados para se aventurarem no mercado. O outro fator 
crítico é o retorno do mercado de IPO para as grandes e mega aquisições que constituem 
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uma grande parte do stock atual das empresas do portfólio. Para muitos deles, as 
secondary-sales ou trade-sales são improváveis, mas as IPOs continuam extremamente 
desafiadoras na Europa. Sem as saídas atingirem valores mais relevantes, o fundrising 
continuará a ser muito desafiador e as perspetivas de pagamentos de juros realizados 
desaparecem, ou, na melhor das hipóteses, são adiadas. E, como as receitas dos GPs 
foram revistas em baixa, as equipas encolhem ou dividem-se. Continuar paciente será 
necessário antes do ciclo de investimentos e desinvestimentos volte para o equilíbrio”23. 
(EVCA, 2011 b) 
 
Perante estes resultados é possível verificar que o impacto do início da crise financeira 
afetou em três áreas o PE: as possibilidades de saída reduziram-se, a capacidade de 
angariação de fundos diminuiu e o capital investido estagnou ou começou lentamente a 
declinar, especialmente investimentos em novos projetos. (OCDE, 2009). 
 
No entanto a relação entre a crise a indústria de PE não é consensual, pois existem 
diversas análises que versam acerca das razões para a crise e que colocam o PE como 
uma das causas para o seu desenvolvimento (Acharya et al., 2007; Cheffins e Armour, 
2007; Kosman, 2009). Outras análises, pelo contrário, indicam o PE como solução para 
a crise (Cernohorska et al., 2012 e Rizzi, 2009).  
 
Uma das razões para indicar o PE como potencial causador da crise foi a excessiva 
alavancagem. A dívida barata e abundante foi o risco principal uma vez que a 
dependência excessiva das instituições financeiras acarreta consigo um risco sistêmico. 
É necessário chamar a atenção para que os bancos (e agências de rating) é que, em 
último recurso, permitiram a conclusão destes negócios. Parece evidente que a indústria 
de PE usou excessivamente a alavancagem para conseguir desenvolver a sua atividade, 
sendo contudo um exagero utilizar este facto como razão para a crise. Segundo Nicholas 
                                                 
23 “Continued turbulence in financial markets, and the eurozone crisis, hardly make this a good time to 
sell - with only brave buyers prepared to venture into the market. The other critical factor is the return of 
the IPO market for the large and mega buyouts that constitute a large proportion of the current stock of 
portfolio companies. For many of these, secondary sales or purchases by trade buyers are unlikely, but 
IPOs remain extremely challenging in Europe. Without stronger exits, fundraising will remain very 
challenging and the prospects of carried interest payments fade, or are, at best, delayed. And as the 
revenues of the GPs are revised downwards so teams shrink or fragment. Continued patient will be 
required before the cycle of investment and exits gets back into equilibrium.” 
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(2010), “o alto nível de alavancagem na economia era essencialmente um resultado do 
governo, das famílias e de empréstimos imobiliários comerciais e não foi 
significativamente agravada por atividades de PE.”. O risco de falha sistêmica na 
indústria de PE parece pois ser inexistente mesmo pelo facto das próprias empresas de 
PE gerirem diversas empresas de um ou vários fundos sem conexão entre elas 
conseguindo com isso diversificar a sua carteira e diminuir o risco (Nicholas, 2010). 
Para além disso o investimento em PE é de longo prazo. É efetuado o investimento 
essencialmente em ativos sem liquidez, ficando o investidor preso por um período de 
tempo considerável, sem oportunidade de resgate, não estando por isso sujeitos a 
corridas e impedindo que algo análogo a uma corrida aos bancos sobre um fundo de PE. 
No relatório da EVCA (2009 a), refere também que “a descrição detalhada e análise de 
leis, regulamentos e normas profissionais demonstra que a indústria de PE já está 
altamente regulada a nível nacional e da União Europeia e não representam riscos 
sistêmicos, quer através do seu modelo de financiamento ou das empresas em que 
investe”24. 
 
Não deixa de ser verdade que a enorme quantidade de dívida das empresas do portfólio 
pode tornar a empresa de PE mais instável e mais suscetível às falências, especialmente 
numa época em que as projeções financeiras sobre as quais as aquisições foram 
realizadas podem ter sido flagrantemente enganosas. Mas parece exagerado propor que 
haveria essa sequência de falências de empresas da carteira em tão grande escala que 
levaria a um agravamento da crise ou a uma nova crise originada pelo PE (Nicholas, 
2010).  
 
Outro ponto de vista apresenta-se sobre o acompanhamento da volatilidade da indústria 
do PE pelas mudanças macroeconómicas que ocorrem. Segundo o relatório da Bain & 
Company (2012), o PE teve de navegar através altos e baixos ao longo das décadas 
como qualquer indústria sensível às mudanças macroeconómicas, tendo corrido os altos 
e baixos de longas ondas cíclicas, conforme explícito na Figura 13. Cada ciclo de PE 
                                                 
24 “the detailed description and analysis  of existing laws, regulations and professional standards 
demonstrates that the private equity and venture capital industry is already highly regulated at national 
and ue level and does not pose systemic risks either throught its funding model or the companies in which 
it invests.” 
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teve suas caraterísticas distintivas mas a indústria continua a ser um prisioneiro de 
amplas forças macroeconómicas.
 
Figura 13: PE como um negócio cíclico
Fonte: Bain & Company (2012)
 
Segundo os dados, parece que 2010 seria o ano do início da recuperação do PE, sendo 
as baixas taxas de juros dos bancos centrais que alimentam a confiança do inv
PE. Contudo, esta rápida inversão coincidiu com o surgimento da crise da dívida 
soberana da UE e os medos de que as economias de mercado desenvolvidas iria deslizar 
de volta à recessão. Assim, em 2011 com regresso à incerteza, a recuperação do 
tornou-se refém da estabilização e recuperação dos mercados globais de capital, uma 
tema que tem transitado para 2012. Importa referir aqui que, segundo 
de esperar que embora exista uma ligação entre a volatilidade na macroeconomia e
rendibilidade proporcionada pelos investimento realizados pela indústria de
prazo, no entanto é de esperar  uma diminuição dessa relação e volatilidade no longo 
prazo, com as positivas repercussões na rendibilidade  dos investimento em 
forma geral, existe uma indicação que o 
isolamento do ciclo económico quando se trata do longo prazo, existindo impacto 
quando analisamos horizontes mais curtos.
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comprometeram por períodos mais longos de forma ao retorno não ser tão afetado pelo 
ciclo económico. 
 
As diferentes análises e questões que se levantam sobre a indústria do PE com a crise 
que se instalou, leva a pensar que a indústria do PE deve mostrar a verdadeira razão da 
sua existência, levando a cabo investimento que potenciem o crescimento da economia 
e sirvam como parte da solução para a crise. Os investidores cientes das forças 
desencadeadas pela diminuição da atividade do PE no geral, sabem do enorme desafio 
que é para os investimentos de PE gerarem retornos atrativos. Este abrandamento da 
Europa e mesmo dos EUA, desvia as atenções dos investidores de PE para o 
crescimento e aposta em novos setores e regiões como o mercado brasileiro, russo, 
indiano e chinês (Bain & Company, 2011). 
 
Com base nos problemas decorrentes da crise e com a necessidade de aposta noutras 
regiões várias adaptações e mudanças veem a revelar-se necessárias ou úteis. Logo na 
fase inicial de um processo deve ser tomado mais cuidado no que respeita à seleção dos 
projetos e alocação de gestão. Aqui insere-se a profissionalização da gestão através da 
captação e gestão de talentos e o aperfeiçoamento contínuo do due diligence também 
como uma forma de lutar com a concorrência. 
 
Com os efeitos da crise, os investidores ficarão obrigatoriamente mais exigente, não 
cedendo os seus fundos sem antes exigir informação. Decorrente desse facto, as 
empresas de PE não poderão apenas tentar obter os fundos, como decorria no período 
anterior à crise, mas preocupar-se nos termos que estes fundos poderão ser cedidos.  
 
Outro desenvolvimento em resultado da crise é provável que seja uma mudança de 
poder em favor do investidor, significando isto taxas mais baixas, compromissos 
menores mas mais transparência e melhor alinhamento de interesses (Rizzi, 2009). 
Contudo, a capacidade de gerir e tomar boas decisões através de uma gestão forte  pode 
trazer resultados positivo para qualquer empresa, mesmo sem a alavancagem 
anteriormente utilizada e com as limitações bancárias e de regulamentação. 
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Estas são importantes no decorrer de todo o processo de PE, passando pelo aprimorar da 
relação com os investidores procurando fortalecer as relações existentes e criando 
novas, divisão do trabalho e especialização em segmentos de mercado, repetir processos 
que resultaram em criação de valor.  
 
Parece continuar a ser importante salientar a importância do PE como facilitador de 
acesso a tipos apropriados de estruturas e mecanismos de financiamento que permitam 
às empresas aproveitar as oportunidades quer seja de inovação, expansão, mudança. 
Sendo as PME’s motores de inovação liderando o crescimento, os governos devem 
redobrar os seus esforços para promover o PE. A estrutura combinada jurídica, fiscal e 
regulamentar deverá garantir que o capital de risco não é discriminado, inclusive pela 
salvaguarda rotas de saída ordenada, justa e transparente. 
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CONCLUSÕES 
 
Após a análise desenvolvida verifica-se que a crise causou impacto em 
diferentes âmbitos do PE. Conforme seria expectável, o fundrising alcançou montantes 
muito reduzidos nos anos seguintes à crise. Viveu-se um clima de instabilidade, tendo 
alguns bancos, e até mesmo países, dificuldades em obter fundos. Com a enorme 
instabilidade, a situação económico financeira apenas em 2011 começou a melhorar 
significativamente, sendo que esta propensão não deverá perdurar na Europa face aos 
problemas estruturais de alguns países. 
 
A diminuição do investimento é algo expectável tendo em conta a diminuição das 
oportunidades de saída e o declínio do fundrising. Assim, no que respeita a valores de 
investimento assistiu-se também a uma diminuição abrupta, essencialmente em 2009, 
recuperando os valores de investimento em 2010 e 2011 mas para níveis muito inferior 
ao período que antecedeu a crise. 
 
Apesar das oscilações, na Europa regista-se um maior significado do investimento em 
buy-outs. Contra as expetativas, assistiu-se a um aumento de investimento em VC em 
2009, voltando à situação anterior à crise nos anos seguintes. Na Europa os investidores 
continuam a preferir investir montantes superiores em empresas em fases mais 
avançados, estando associado dessa forma menor risco mas também menor rendimento. 
Dada as dificuldades os investimentos em replacement capital, turnaround/rescue e 
expansão aumentaram o sua expressão decorrente das necessidades crescentes das 
empresas. 
 
A nível setorial continua-se a assistir ao direcionamento do investimento do PE para os 
setores que no momento parecem garantir mais rendibilidade. Contudo, a crise veio 
originar, pelo menos nos anos imediatamente a seguir, a manutenção do investimento 
em setor onde as empresas de PE já tinha efetuado investimento possuindo assim 
experiência e capacidade de gestão, contando com isso com menor risco associado. 
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Essencial para o funcionamento eficiente do PE é a existência de possibilidade de saída 
pois só assim se assiste à renovação do ciclo (fundraising, investimento, 
desinvestimento). Tendo em conta os dados observados, verifica-se que foi neste âmbito 
que se puderam verificar oscilação mais significativas e potenciadoras de instabilidade. 
Salienta-se que em 2008 o montante de desinvestimento foi próximos dos valores 
registados em 2003. Com a crise os mercados instáveis não proporcionam tantas 
possibilidades de saída,  sendo que ao mesmo tempo assiste-se a uma desvalorização 
dos ativos podendo também existir tendência para o adiar dos desinvestimentos à 
procura de obter melhor rendibilidade do investimento.  
 
Outro tipo de mudanças que ocorreu com a crise foi a nível de mecanismo de 
desinvestimento. Na Europa assistem-se a aumentos significativos de peso no total do 
desinvestimento relativamente à IPO e write-off. Este comportamento, confirma a 
necessidade das empresas de PE venderem ativos menos válidos do seu portfólio. Com 
a crise, muitas empresas sentiram maiores dificuldades e perderam valor, enquadrando-
se assim o aumento do write-off.  
 
Outro facto em foco é a elevada alavancagem a que recorrem as empresas de PE. 
Decorrente da crise, este tipo de comportamento foi obrigado a mudar quer seja pela 
simples razão de não existir financiamento ou pelo facto da atitude ser outra. Este facto 
provoca diversas questões quando ao papel do PE na crise, se ajudou a propagar a crise, 
se é parte da solução ou mesmo se no futuro poderá despoletar uma nova crise. 
 
Certo é que em resultado da crise e da crescente volatilidade dos mercados as 
dificuldade para desinvestir são maiores decorrentes das condições de crédito mais 
restritivas, da volatilidade dos mercados financeiros e a incerteza económica que 
parecem perdurar em 2012. A atividade da indústria do PE diminuiu significativamente, 
essencialmente no período de 2008-2009, começando a recuperar em 2010 e 
posteriormente em 2011 mas ficando ainda muito longe os valores dos anos anteriores à 
crise. 
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Parece assim claro que a crise trouxe consequências diretas para a indústria do PE e 
que, apesar de existirem melhorias da atividade em 2011, o ano de 2012 não devera 
trazer o retomar da atividade visto ainda existirem diversos problemas de instabilidade 
na Europa. 
 
Ao mesmo tempo pode-se afirmar que a crise trouxe consigo algumas mudanças 
positivas para a indústria de PE. Com todas estas restrições é essencial as empresas de 
PE adotarem novas posturas e relacionamento com investidores e empresas investidas, 
assim como têm necessidade de apostar em mercados emergentes sendo que apenas 
estes deverão garantir níveis de crescimento e rendibilidade significativos. 
 
Na Europa a aposta dos investidores deverá agora voltar-se para o longo prazo de forma 
a não saírem prejudicados pelo clima económico que se vive. Como consequência o 
desinvestimento poderá continuar a ser reduzido assim como a atividade do PE. 
 
Importa salientar aqui que este tipo de estudo ainda se depara com algumas dificuldades 
decorrente da atividade do PE em Portugal e na Europa ser recente. As fontes de 
informação ainda variam na forma de tratamento e exposição de dados, ocorrendo 
mesmo situações em que fontes diferentes apresentam valores diferentes para a mesma 
temática. 
 
Seria interessante continuar a analisar o comportamento da indústria de PE e verificar a 
existência de tendência para acompanhar o ciclo económico. Será também útil continuar 
a estudar a possibilidade de influência do PE para novos problemas financeiros graves a 
nível mundial. 
 
Tendo em conta as vantagens significativas do investimento PE, este pode ser parte da 
solução para os desafios económicos enfrentados pelas empresas, particularmente em 
períodos de incerteza económica, onde há uma escassez de capital. Parece mais forte a 
perspetiva do PE proporcionar fontes de capital que podem ajudar a superar as crises e, 
assim, desempenhar o seu próprio papel ativo no contributo para a recuperação 
económica e de continuação da inovação. Embora os investimentos de PE representem 
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ainda um peso reduzido no PIB da Europa, têm um impacto substancial sobre as 
perspetivas de crescimento e têm o potencial de desempenhar um papel de suma 
importância em ajudar empresas europeias lidar com a recessão económica grave. 
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